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Tato práce se zabývá problematikou oceňování progresívních technologií, se zvláštním 
zaměřením na fotovoltaiku. Pozornost je věnována účelu oceňování a následně v závislosti 
na tom charakteristice jednotlivých moderních oceň vacích metod, včetně vzájemného 
porovnání jejich výhod a nevýhod. Dále je vyhodnocen vývoj a využití fotovoltaických 
technologií ve světě i v podmínkách České republiky. Na základě výše uvedených 
poznatků je vytvořen oceňovací model pro fotovoltaické technologie, který uživateli 
umožňuje po zadání vstupních parametrů provést ocenění konkrétní technologie, a to ve 
formě ukazatelů čisté současné hodnoty a indexu rentability. Je popsáno fungování modelu 
včetně zdrojů a obvyklých hodnot pro zadání vstupních parametrů. Následně je provedeno 
ocenění konkrétní technologie a interpretován závěr tohoto ocenění. Zároveň je zpracována 
citlivostní analýza projektu této konkrétní technologie, včetně grafického výstupu 
v podobě diagramu Tornádo, který přehledně zobrazuje vstupní parametry s největším 
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This work deals with the evaluation of advanced technologies, especially focused on 
photovoltaics. Attention is paid to the purpose of evaluation and then to the characteristics 
of modern evaluation methods, including a comparison of their advantages and 
disadvantages. Furthermore, the development and the use of photovoltaic technologies in 
the world and the Czech Republic is analysed. Based on the above evidence, an evaluation 
model for photovoltaic technologies is created, which allows the user after entering the 
input parameters to a particular technology to get the evaluation in the form of indicators 
of net present value and profitability index. It is described how the model works, including 
sources and usual values for the input parameters. Subsequently, the evaluation is carried 
out and interpreted for a particular technology. It is processed together with a sensitivity 
analysis of this particular technology project, including graphic output in the form of the 
diagram called Tornado, which clearly shows the input parameters with the greatest 
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1.  Úvod 
Oceňování progresívních technologií, mezi nimi zvláště fotovoltaiky, má pro současnou 
i budoucí hospodářskou praxi, a to nejen v ČR, ale i celosvětově, rostoucí význam 
v závislosti na tom, jak význam těchto technologií stoupá a zvyšuje se jejich využití. Tento 
fakt vychází ze skutečnosti, že současný energetický systém je do budoucna neudržitelný 
a v příštích desítkách let bude k největším problémům zachování života a životní úrovně 
patřit to, jakým způsobem budeme získávat potřebnou energii. [4] 
 
Světové zásoby energie jsou tvořeny veškerou energií, která je uložena (v různých 
formách) v různých zásobnících, ať už jde o lesy, tepelnou energii ve velkých vodních 
plochách, uran a především fosilní paliva. Přestože není pravděpodobné, že v blízké 
budoucnosti dojde k úplnému vyčerpání zásob fosilních paliv, je poměrně jisté, že 
s ubýváním jejich dostupnosti se náklady na jejich získání budou významně zvyšovat. 
Zároveň s tím spotřeba energie, která je závislá jednak na celkovém počtu byvatelstva 
a dále na průměrném množství spotřeby energie na obyvatele, bude do budoucna růst. 
Příčinou nárůstu spotřeby energie je kromě zvyšování počtu obyvatel na Zemi (odhaduje se 
ze stávajících cca 7 miliard na téměř 10 miliard do poloviny 21.století) i několikanásobné 
zvýšení spotřeby energie na obyvatele v Číně a Indii, které dnes tvoří přes třetinu 
celosvětové populace. [4] 
 
Jednou z možných forem řešení této situace je zvýšené využívání tzv. obnovitelných 
zdrojů energie, mezi které patří především výroba energie z vody, větru, biomasy, 
bioplynu, geotermální energie a v neposlední řadě energie ze slunce – nejčastěji ve formě 
tzv. fotovoltaiky (fotovoltaické články, panely). [4] 
 
Spojení mezi vědeckým objevem, v našem pří adě zjednodušeně přeměnou slunečního 
světla na elektrickou energii, a zajištěním jeho praktických výsledků – např. ve formě 
fotovoltaické elektrárny, zásobující elektrickou síť vyrobenou energií, je nazýváno 
technologie. Obecně technologie jsou původcem cca poloviny ekonomického růstu 
rozvinutých zemí. Z hlediska podniku je ocenění technologií důležité i proto, že podle stále 




2.  Metody oceňování progresivních technologií se zaměřením na fotovoltaiku 
2.1 Používaná terminologie a historie oceňování 
Oceňování obecně coby pojem znamená dotaz po určení množství, konkrétně stanovení 
peněžní hodnoty aktiva – v Kč, v €, … nebo v jiné měně. V teorii můžeme najít rovněž 
rozlišování termínu oceňování a ohodnocování, a to v souvislosti s tím, za jakým účelem je 
výsledek použit: pojem cena/oceňování se týká hlavně daňové regulace, tj. vztah ke státu, 
kdežto pojem hodnota/ohodnocování se používá spíše pro účely tržních transakcí, např. při 
přechodu vlastnického práva, tj. vztahy mezi soukromými subjekty. Vzhledem k to u, že 
v českých podmínkách je zaveden termín oceň vání, který zahrnuje oba výše uvedené 
významy, je i v této práci v dalším textu používán pouze výraz cena a oceňování, přestože 
významově se bude jednat spíše o stanovení hodnoty ve smyslu výše uvedeného. [2], [32] 
 
Proces oceňování může být chápán v širším nebo v užším slova smyslu. Šířeji pojato 
zahrnuje oceňování všechny činnosti od volby účelu ocenění přes shromáždění všech 
potřebných dat, jejich zpracování a následnou interpretaci výsledku. V užšímslova smyslu 
zahrnuje oceňování pouze fázi zpracování dat do požadovaného výsledku dle úče u
hodnocení. [32] 
 
Oceňování má dlouhou historii: cenami a jejich stanovením se zabýval již např. 
Aristoteles, podle něhož měly být směňovány ekvivalenty, tj. „stejné za stejné“, což vedlo 
k hledání vnitřní hodnoty zboží, hodnoty, kterou má aktivum „samo o sobě“. Naopak 
postupem času se vyvinul další extrémní přístup, tj. že aktiva mají hodnotu vždy jen pro 
někoho. [32] 
 
Pro moderní metody a přístupy k oceňování měl velký význam rok 1981, kdy byl založen 
Mezinárodní výbor pro standardy pro oceňování aktiv (The International Assets Valuation 
Committee, TIAVC) – aktuální název Výbor pro Mezinárodní oceň vací standardy 
(International Valuation Standards Council, IVSC) – což je zájmové sdružení, tvořené 
profesními organizacemi sdružující znalce po celém světě. IVSC vydává Mezinárodní 
oceňovací standardy (International Valuation Standards, IVS), což jsou principy, postupy 
a pravidla, která se postupem času osvědčila a jsou podložena praktickou zkušeností. Jejich 
cílem je zajistit mezinárodní srovnatelnost oceňování a kvalitu ocenění. Použití IVS 
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v rámci finančního výkaznictví dosud závazné není, přesto tato skutečnost může 
v budoucnu nastat, a to z důvodu současné ekonomické krize, v zájmu vyšší průhlednosti 
účetnictví jednotlivých firem. [32] 
 
 
2.2. Oceňovací metody dle účelu ocenění 
Prvotní přístup k ocenění a následně výběr konkrétní oceňovací metody vychází v první 
řadě z toho, k čemu bude výsledek ocenění sloužit. Nejčastějšími důvody pro ocenění 
daného aktiva (včetně technologie) jsou [2], [32]:  
1. zachycení hodnoty v účetnictví podniku 
2. daňová regulace 
3. prodej majetku 
4. investiční rozhodování.  
 
2.2.1 Oceňování ve vztahu k účetnictví podniku 
Při oceňování majetku pro účely zachycení jeho hodnoty ve svém účetnictví je podnik 
povinen se řídit zákonem č. 563/1991 Sb., o účetnictví. V souladu s ustanoveními tohoto 
zákona se hmotný majetek, jehož součástí jsou rovněž technologie (resp. stroje a zařízení), 
oceňuje: 
1. pořizovací cenou u nakoupeného majetku, tj. „cenou, za kterou byl majetek pořízen 
a náklady s jeho pořízením související“, [47] 
2. vlastními náklady u majetku vytvořeného vlastní činností, tj. „přímými náklady 
vynaloženými na výrobu nebo jinou činnost a nepřímými náklady, které se vztahují 
k výrobě nebo jiné činnosti, vymezené v souladu s účetními metodami“. [47] 
3. reprodukční cenou u majetku pořízeného bezúplatně, tj. „cenou, za kterou by byl 
majetek pořízen v době, kdy se o něm účtuje“. [47] 
 
Účetní přístup k oceňování majetku je tedy ve většině případech založen na principu 
ocenění aktiv jejich historickými náklady (pořizovací cenou). Hlavním důvodem je 
skutečnost, že cena majetku, které by bylo možno aktuálně dosáhnout na trhu, je u většiny 
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druhů aktiv obtížně zjistitelná, a bylo by s ní tedy možné manipulovat, a tím pozitivně 
ovlivnit výstupy z firemního účetnictví. Z praktického hlediska je nemožné, aby ve snaze 
o co nejpřesnější ocenění majetku byl každoročně přeceňován veškerý majetek podniku, 
přičemž toto přecenění by prováděli specialisté – soudní znalci. V tomto srovnání je tedy 
historická cena považována za menší zlo, neboť je stanovována jednotně v souladu se  
známou metodikou a její výsledek je průkazný, včetně znalosti omezení její vypovídací 
schopnosti. [2] 
 
Ocenění technologie v účetnictví podniku má dopad mimo jiné i do vykazované ziskovosti 
firmy: pořizovací cena majetku totiž ve formě odpisů postupně přechází do nákladů 
podniku, tj. přímo ovlivňuje výši zisku v jednotlivých letech životnosti majetku, 
a prostřednictvím výše nákladů ovlivňuje i cenu vyráběné produkce. Podniky jsou povinny 
sestavovat tzv. odpisový plán, podle kterého provádějí o episování majetku v průběhu jeho 
používání. Pořizovací cena snížená o odpisy daného majetku představuje tzv. zůstatkovou 
cenu. V rozvaze podniku představuje pořizovací cena tzv. brutto hodnotu, zůstatková cena 
je hodnotou netto. [30], [40] 
 
Odpisy mají vyjadřovat skutečnost, že hodnota majetku se v čase mění, dochází 
k fyzickému opotřebení i morálnímu zastarání. Účetně vyjádřeno je technologie oceně a 
pořizovací cenou mínus odpisy (resp. mínus celková suma odpisů = oprávky), tato hodnota 
však nemusí být reálná: u většiny technologií platí, že jejich výkonnostní parametry se 
zlepšují: zvyšuje se rychlost, klesá spotřeba paliva apod., u fotovoltaických panelů se např. 
zvyšuje jejich účinnost. V případě radikálního zlepšení výkonnosti, dané inovací, se 
hodnota stávající technologie nemusí pouze snížit, může dojít dokonce k podstatné ztrátě 
její hodnoty, vyjadřující tzv. morální zastarání. [2] 
 
Odpisy majetku mohou být stanoveny buď v závislosti na čase, nebo podle výkonů 
(používá se např. u některých strojů a dopravních prostředků), přičemž v praxi převládá 
časové odpisování. Mezi metody odepisování v závislosti na čase patří metoda lineární 
(proporcionální), degresivní (zrychlená, akcelerační), progresivní a nerovnoměrná 
(stupňovitá).  Všechny tyto metody vycházejí z předpokládané doby tzv. ekonomické 
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životnosti, při jejímž stanovení podnik zohledňuje jak fyzické tak morální opotřebení dané 
technologie. [30], [40] 
 
Metoda lineární je založena na principu, že po celou dobu ekonomické životnosti se 
používá stejné odpisové procento z pořiz vací ceny. Výhodou této metody je jednoduchost 
a administrativní nenáročnost, ne vždy je však výsledek v souladu s reálným opotřebením 
technologie. [30] 
 











RO  =  výše ročního odpisu 
VC  =  vstupní cena 
OS  =  výše roční odpisové sazby (v %) 
N  =  ekonomická doba životnosti 
 
Metoda degresivní vychází z toho, že výše odpisů v čase klesá. Na počátku doby 
ekonomické životnosti je roční odpis vyšší než na jejím konci. Pro podnik je výhoda v tom, 
že již na počátku odepisování jsou kumulovány dostatečně vysoké odpisy, které 
představují vnitřní zdroj pro další investice, tj. dochází k podpoře inovací. Naopak 
nevýhoda může být v tom, že technologie je v důsledku toho vyřazována příliš rychle 
a v důsledku zvýšených odpisů vykáže podnik vyšší náklady, což se projevují v tlaku na 
ceny a snížení konkurenceschopnosti. [30] 
 
Metoda progresivní naopak znamená, že výše odpisů v čase roste. Její použití by 
přicházelo v úvahu např. v situaci, kdy by záměrem podniku bylo vykázat na počátku 




Metoda nerovnoměrná je tvořena kombinací předchozích metod. Může jít např. o použití 
degresivní metody na počátku ekonomické životnosti a metody lineární na konci 
odepisování. [30] 
 
Kromě výše uvedených metod založených na č se se můžeme setkat i s metodou 
odepisování v závislosti na výkonu stroje. Tato metoda by měla nejlépe zohlednit fyzické 
opotřebení, neboť vychází z předpokládaného výkonu zařízení a jeho rozložení během 




  (5) 
 
OS v  =  odpisová sazba na jednotku výkonu 
VC  =  vstupní cena 
RO  =  výše ročního odpisu 
V  =  předpokládaná celková výše výkonu 
V i  =  předpokládaný výkon v jednotlivých letech 
 
 
2.2.2 Oceňování ve vztahu k daňové regulaci 
Pro ocenění ve vztahu k daňové regulaci se jedná mimo jiné o stanovení ceny majetku za 
účelem výpočtu daně vztahující se k vlastnictví majetku nebo k jeho převodu mezi dvěma 
vlastníky. Příkladem může být daň z nemovitostí, daň dědická a darovací nebo daň 
z převodu nemovitostí. Základem pro ocenění majetku je v těchto případech zákon číslo 
151/1997 Sb., o oceňování majetku, včetně příslušné prováděcí vyhlášky Ministerstva 
financí ČR.  Majetek se podle tohoto zákona oceňuj  cenou obvyklou (s výjimkou případů 
stanovených v zákoně), která je definována takto: „Obvyklou cenou se pro účely tohoto 
zákona rozumí cena, která by byla dosažena při prodejích stejného, popří adě obdobného 
majetku nebo při poskytování stejné nebo obdobné služby v obvyklém obchodním styku 
v tuzemsku ke dni oceně í. Přitom se zvažují všechny okolnosti, které mají na cenu vliv, 
avšak do její výše se nepromítají vlivy mimořádných okolností trhu, osobních poměrů 
prodávajícího nebo kupujícího ani vliv zvláštní obliby. Mimořádnými okolnostmi trhu se 
rozumějí například stav tísně prodávajícího nebo kupujícího, důsledky přírodních či jiných 
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kalamit. Osobními poměry se rozumějí zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné 
osobní vztahy mezi prodávajícím a kupujícím. Zvláštní oblibou se rozumí zvláštní hodnota 
přikládaná majetku nebo službě vyplývající z osobního vztahu k nim.“ [46] 
 
Vzhledem k tomu, že výše uvedená problematika nachází svoje uplatnění hlavně v oblasti 
oceňování nemovitostí, kdežto pro oceňování technologií není typická, zaměříme se ve 
vztahu k daňové regulaci dále pouze na aspekty daně z příjmů a jejich souvislost 
s oceňováním technologie.  
 
Jak již bylo uvedeno v části zabývající se oceňováním majetku v účetnictví podniku, 
odpisy majetku znamenají snižování pořiz vací ceny majetku na cenu zůstatkovou, 
vyjadřující fyzické a morální opotřebení, a ve svém důsledku tvoří jednu z nákladových 
položek podniku. Odpisy jsou zároveň z daňového hlediska položkou snižující základ daně 
z příjmu, proto jejich výše záleží nikoliv na rozhodnutí podniku, jako je tomu v případě 
odpisů účetních, nýbrž je striktně vymezena v zákoně o dani z příjmů číslo 586/1992 Sb. 
Veškerý majetek je podle tohoto zákona roztříděn do skupin podle své předpokládané doby 
životnosti a pro každou skupinu je stanovena roční odpisová sazba, resp. koeficient. 
Metody odepisování jsou podobné jako u účetních odpisů, k povoleným metodám však 
patří pouze lineární a zrychlené odpisy. [30], [40], [44] 
 
Pro lineární metodu je stanovena výše procentní roční dpisové sazby pro jednotlivé 
odpisové skupiny, přičemž v prvním roce odepisování je sazba poloviční oproti dalším 
obdobím, v dalších letech je již neměnná, takže součet procentních sazeb za celou dobu 
odepisování je roven 100. [30], [44] 
 





RO  =  výše ročního odpisu 
VC  =  vstupní cena 




Druhou metodou odepisování majetku, kterou je možno použít pro účely daně z příjmů, tj. 
pro výpočet tzv. daňových odpisů, je metoda zrychlená. Při tomto způsobu výpočtu se 
používají pro jednotlivé skupiny majetku koeficienty odepisování. Koeficient j  nižší 
v prvním roce odepisování a dále je upravován o počet let, po které je již majetek 
odepisován, přičemž do výpočtu odpisu je zahrnuta i aktuální zůstatková cena, respektive 
její dvojnásobek. [30], [44] 
 




RO  =  výše ročního odpisu 
ZC  =  zůstatková cena 
k =  koeficient pro zrychlené odepisování 
n =  počet let, ve kterých byl proveden odpis. 
 
 
2.2.3 Oceňování ve vztahu k prodeji majetku 
Jedním z důvodu oceňování majetku může být jeho prodej, tj. jedná se o stanovení ceny 
mezi prodávajícím a kupujícím, resp. o tzv. podporu transakce. K ocenění majetku mohou 
být v tomto případě použity metody, které lze v souladu s Mezinárodními oceň vacími 
standardy rozdělit na metody [3], [32] : 
1. tržní srovnání 
2. majetkové/nákladové metody 
3. výnosové metody. 
 
Metoda tržního srovnání stanovuje cenu na základě již proběhlých transakcí se 
srovnatelným majetkem na trhu. Přestavuje odhad ceny, které je možné dosáhnout na trhu 
při normálních podmínkách. Důležitá je její platnost k určitému datu, při zajištění plné 
informovanosti na straně kupujícího i prodávajícího, při dostatečné konkurenci, a při 
racionálním jednání obou stran, bez individuálních vlivů a okolností. Nutnou podmínkou 
pro ocenění je existence trhu, přičemž relevantní trh je podle § 2 odst. 2 zákona číslo 
143/2001 Sb., o ochraně hospodářské soutěže definován jako „trh zboží, které je z hlediska 
jeho charakteristiky, ceny a zamýšleného použití shodné, porovnatelné nebo vzájemně 
20 
 
zastupitelné, a to na území, na němž jsou soutěžní podmínky dostatečně homogenní 
a zřetelně odlišitelné od sousedících území.“ [45]   
 
Podle Mezinárodních oceňovacích standardů je na trhu předpokládáno více subjektů na 
straně nabídky i poptávky, dostatečný marketing a absence jakékoliv formy nátlaku. 
Důležitou roli hraje i spolehlivost historických cen dosažených na trhu v minulosti 
a neměnnost podmínek, za kterých bylo těchto cen dosaženo. Faktorem snižujícím 
spolehlivost této metody je pak existence různých omezení, a to jak na straně abídky 
(např. kvóty, cechy apod.), tak na straně poptávky (regulace okruhu či počtu oprávněných 
osob atd.). Jak vyplývá z výše uvedených charakteristik a předpokladů, metoda tržního 
srovnání je sice nejpřesnější, avšak její použití je problematické až nemožné napříkl d 
u speciálního druhu majetku, mezi který moderní technologie a fotovoltaika především 
patří. [32] 
 
Majetková/nákladová metoda používá k ocenění majetku přístup, založený na nákladech 
spojených s pořízením stejného nebo obdobného majetku za současné ceny, přičemž je 
následně zohledněno i opotřebení stávajícího majetku na základě jeho stáří ve vztahu 
k celkové životnosti. Metoda je známá pod označením DRC (Depreciated Replacement 
Costs).  Tuto metodu lze sice použít i u specifických technologií, je však poměrně náročná. 
Problémem je stanovení reálné životnosti oceň vaného majetku, neboť ta významně závisí 
mimo jiné na úrovni údržby. Velmi intenzivní údržba zaří ení může vést k podstatnému 
prodloužení fyzické životnosti, na druhou stranu je však dražší a zařízení přesto zastarává 
morálně. Modifikací této metody je tzv. přístup MEA (Modern Equivalent Asset), kdy je 
při stanovení reprodukční ceny zastaralých zařízení využita jejich náhrada moderními 
a levnějšími technologiemi. [3] , [32] 
 
Výnosové metody jsou založeny na kapitalizaci příjmů. Z hlediska ocenění pro potřeby 
prodeje majetku mají spíše podpůrný význam, neboť hodnota stanovená kapitalizací 
budoucích výnosů nemusí vždy přesně odpovídat aktuální situaci na trhu oceňovaného 




Vzhledem k tomu, že výnosové metody se uplatňují spíše v oceňování pro účely 
investičního rozhodování, jejich členění a bližší charakteristiky včetně výhod a nevýhod 
jednotlivých výnosových metod jsou uvedeny níže v části věnované investičnímu 
rozhodování. 
 
Všechny tři výše uvedené skupiny metod oceňování jsou založeny na finanč ím přístupu 
k hodnotě, který je používán racionálně uvažujícími kupujícími a prodávajícími bez 
zvláštních strategických úmyslů. Kromě toho se však můžeme setkat s termínem investiční 
hodnota, která představuje hodnotu majetku pro konkrétního investora pro stanovený 
investiční cíl. Ocenění majetku vycházející z investiční hodnoty bude obvykle vyšší než je 
cena dosahovaná na trhu oceňovaného aktiva, protože koupě majetku má pro kupujícího 
strategický význam. [2], [29] 
 
 
2.2.4 Oceňování ve vztahu k investičnímu rozhodování 
Rozhodování o investicích má pro podnik velký význam, neboť investice ovlivňují 
produkci, výkonnost a efektivitu podniku po několik následujících let a naopak po několik 
let ho zatěžují i fixními náklady. Investiční rozhodování je tedy jedním z významných 
faktorů, ovlivňujících budoucí prosperitu firmy, přičemž nesprávně zvolená investice může 
podnik přivést až k úpadku. [40]  
 
Cílem investic v podniku je vytvářet hodnotu pro své vlastníky. Účelem alokování 
prostředků na konkrétní projekt je vytvářet peněžní tok v budoucnu, který bude výrazně 
vyšší než je investovaná č stka. Zjednodušeně řešeno, ocenění projektu je srovnání objemu 
prostředků vložených do investice s peněžní částkou vrácenou ve formě výnosů 
z investice. [1] 
 
Protože oceňování ve vztahu k investičnímu rozhodování má v oblasti investic do 
fotovoltaiky klíčový význam a vzhledem k současnému vývoji v této oblasti progresívních 
technologií je pro investory na základě poznatků z praxe tento účel ocenění nejvíce 
vyžadovaným, bude se i tato práce nadále zabývat pouze metodami vztahujícími se k účelu 




Metody oceňování ve vztahu k investičnímu rozhodování jsou založeny na budoucích 
výnosech, proto jsou označovány jako metody výnosové. K nejpoužívanějším patří 
následující: [1], [5], [30], [40]: 
1. Čistá současná hodnota (ČSH, net present value, NPV), event. ČSH doplněná 
indexem rentability (profitability index) 
2. Vnitřní výnosové procento (internal rate of return, IRR) 
3. Doba návratnosti (payback) 
4. Rentabilita, výnosnost investice (accounting rate of return, ARR, event. return on 
investment, ROI) 
 
Základní rozčlenění výše uvedených oceňovacích metod můžeme provést dle jejich 
(ne)zohlednění faktoru času: metody zohledňující vliv času nazýváme metody dynamické 
(např. čistá současná hodnota, vnitřní výnosové procento), naproti tomu metody, které 
k faktoru času nepřihlížejí, označujeme jako statické (např. doba návratnosti, rentabilita 
investice). [30], [40] 
 
Důležitost zahrnutí faktoru času do investičního rozhodování a v té souvislosti i do 
oceňování technologií vyplývá z toho, že u progresivních technologií, a u investic do 
fotovoltaiky zvláště, se jedná o technologie s dlouhou dobou životnosti a tím i dlouhým 
časovým horizontem, ve kterém dochází ke generování výnosů. Aby bylo možné provést 
pokud možno objektivní oceně í hodnoty technologie a tedy i rozhodnutí o výběru 
investice, je třeba výnosy získané z technologie v různých letech po dobu jejího fungování 
převést na srovnatelnou základnu, tzv. současnou hodnotu, neboť koruna výnosu 
z investice získaná v letošním roce má vyšší hodnotu než tatáž koruna výnosu získaná 
z téže technologie ve druhém, třetím, ….desátém a dalším roce jejího fungování. Je to 
z toho důvodu, že výnos získaný nyní je možné ihned opět investovat a získat z něj 
dodatečný výnos. [1], [5]. 
 
Co se týká faktoru času v případě kapitálových výdajů, tj. nákladů na pořízení technologie, 
je vhodné tento faktor do ocenění zahrnout v případě, že realizace investice se uskutečňuje 
v delším časovém horizontu, obvykle pokud doba pořiz vání investice přesáhne 1 rok. 
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Protože v případě investic do fotovoltaiky jsou prostředky na její pořízení vynakládány 
obvykle během několika měsíců, není nutné v tomto případě kapitálové výdaje o vliv času 
upravovat. [30] 
 
2.2.4.1 Čistá současná hodnota (ČSH) 
Čistá současná hodnota investice vyjadřuje peněžní částku, která je rozdílem mezi 
diskontovanými očekávanými výnosy z investice za celou dobu její životnosti 
a kapitálovými výdaji na pořízení této investice. Diskontování znamená, že výnosy 
z různých let životnosti investice jsou pomocí zohlednění faktoru času prostřednictvím 
úrokové sazby (tj. ceny peněz) převedeny na stejnou základnu, takže je možné provést 
jejich součet. [1], [5], [30], [40] 
 
Matematicky je metoda čisté současné hodnoty vyjádřena takto: 
  (8) 
zjednodušeně: 
  (9) 
 
Pn  = peněžní částka vyjadřující očekávaný výnos z investice v jednotlivých letech 
životnosti investice 
n  = jednotlivé roky životnosti investice 
K  = kapitálový výdaj na pořízení investice 
N  = celková doba životnosti investice 
i  = úroková sazba (cena peněz) vyjádřená jako koeficient, tj. úrok v % děleno 100   
 
Výše uvedená úroková sazba představuje tzv. podnikovou diskontní sazbu, vyjadřující 
náklady příležitosti (opportunity cost), což odpovídá výnosu, který by bylo možné obdržet 
při investování např. na kapitálovém trhu (do akcií, obligací…), a to při stejné míře rizika, 
jakou vykazuje oceňovaná investice. [1], [5], [40] 
 
Další přístup k definování a stanovení podnikové diskontní sazby je představován metodou 
WACC (Weighted Average Cost of Capital), tj. vážené průměrné náklady na kapitál. Tato 
teorie vychází z předpokladu, že kapitál podniku je tvořen jednak cizími zdroji, jednak 
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zdroji vlastními, přičemž každá z těchto složek kapitálu představuje pro podnik náklad, a 
to v odlišné výši. Náklady na cizí kapitál jsou obvykle vyjádřeny úrokovou mírou 
z přijatého úvěru nebo vydaných obligací, u nákladů na vlastní kapitál jde o výnosnost, 
požadovanou akcionáři ve formě dividend. [40] 
 
Matematicky lze výše uváděné skutečnosti vyjádřit následujícím propočtem: 
  (10) 
 
Wd, Wp, Ws  = váhy jednotlivých složek kapitálu, určené procentním podílem jednotlivé 
složky na celkovém kapitálu 
kd  = úroková sazba vyjadřující cenu cizího kapitálu (úvěr, dluhopisy) 
kp  = úroková sazba vyjadřující cenu vlastního kapitálu ve formě dividend 
z preferenčních akcií 
ks  = úroková sazba vyjadřující cenu vlastního kapitálu ve formě dividend 
ze společných akcií 
T  = procento zdanění podnikových příjmů 
 
Z výpočtu vážených průměrných nákladů na kapitál vyplývá, že cena cizího kapitálu je 
oproti ceně kapitálu vlastního snižována tzv. daňovým štítem, což znamená, že placené 
úroky z cizího kapitálu jsou daňově uznatelnou nákladovou položkou, snižující základ pro 
daň z příjmů, tj. v důsledku použití cizího kapitálu dochází pro podnik k daňové úspoře – 
na rozdíl od použití kapitálu vlastního, protože dividendy jsou vypláceny až ze zisku po 
zdanění. [40] 
 
Pořízení technologie se v pří adě použití metody čisté současné hodnoty považuje za 
přijatelné v případě, že ukazatel čisté současné hodnoty je kladný. Taková investice splňuje 
požadovanou výnosnost a zvyšuje hodnotu firmy. Naopak pokud je čistá současná hodnota 
investice záporná, není splněna požadovaná výnosnost a realizace investice by vedla ke 
snížení hodnoty firmy. Pokud je čistá současná hodnota nulová, rovnají se diskontované 
peněžní výnosy z investice nákladům na její pořízení, tj. investice nezvyšuje ani nesnižuje 




K hlavním výhodám metody čisté současné hodnoty patří to, že zohledňuje faktor času. 
Dále rovněž to, že vzhledem k tomu, že jejím výstupem je absolutní částka peněz, její 
použití při investičním rozhodování mezi více variantami investic vede k maximalizaci 
absolutní částky výnosu z investice. Metodu čisté současné hodnoty lze k oceně í 
technologie použít i v případě, že peněžní tok z investice je v některých obdobích záporný 
- v případě fotovoltaiky může jít např. o dodatečné náklady cca v 10. roce fungování 
technologie, kdy je uvažováno s nutnou výměnou střídačů, které mají cca třetinovou až 
poloviční životnost oproti zbývající části technologie. Rovněž je možné touto metodou 
oceňovat skupinu investic, skládající se z několika projektů, neboť konečný výstup je 
součtem ocenění jednotlivých projektů, které jsou v této metodě převedeny na jednotnou 
základnu, tj. absolutní peněžní částku - jde o tzv. možnost aditivity. [1], [5] 
 
Za nevýhodu metody čisté současné hodnoty je považována její složitost, což však lze 
částečně odstranit použitím vhodného softwaru při propočtech. Následně však při 
komunikaci tzv. laické veř jnosti, event. i investorům bez příslušných znalostí oceňovacích 
metod, může dojít k chybnému pochopení výsledků této metody, resp. k nepřesné 
interpretaci jejích výstupů. [1], [5] 
 
Částečné kompenzace výše uvedené nevýhody metody čisté současné hodnoty lze 
dosáhnout použitím doplňkové metody, kterou je v tomto pří adě index rentability. Jde o 
poměrový ukazatel, který porovnává čistou současnou hodnotu technologie oproti 








ČSH =  čistá současná hodnota investice 
K =  kapitálový výdaj na pořízení investice 
 
Tato metoda se obvykle používá v případě, kdy je třeba zvolit jednu konkrétní technologii, 
která bude realizována, avšak více investičních variant vykazuje kladnou čistou současnou 
hodnotu, tj. je přijatelných. Pomocí indexu ziskovosti je pak vybrána varianta, která 
vykazuje nejvyšší čistou současnou hodnotu na jednotku kapitálových výdajů, tj. varianta, 
při které jedna koruna nákladů vynaložených na investici přinese nejvyšší diskontovaný 
výnos. [5], [30], [40] 
 
Metodu čisté současné hodnoty je vhodné doplnit související analýzou citlivosti. Jedná se 
o model, který reaguje na změny vstupních parametrů změnou výsledku. V konkrétním 
případě oceňování technologie metodou čisté současné hodnoty by byl zkoumán např. 
dopad 10 % změny cen produkce na změnu ve výši čisté současné hodnoty nebo vliv 5 % 
nárůstu provozních nákladů na snížení čisté současné hodnoty apod. Touto analýzou 
citlivosti je možné zjistit, jak by se měnilo ocenění technologie v závislosti na změnách 
vstupních hodnot – je typické, že na stejnou procentní změnu některých parametrů bude 
výsledná hodnota reagovat více a na některé méně. Výsledek analýzy citlivosti je možné 
zobrazit názorně např. za použití digramu typu tornádo [2] – viz obr. 1. 
 
Z diagramu lze snadno a rychle vyčíst možný účinek změny vstupních parametrů na čistou 
současnou hodnotu. Při seřazení parametrů sestupně podle výše jejich vlivu na výsledek (tj. 
tvar tornáda) je okamžitě zřejmé, které veličiny svojí změnou nejvíce ovlivní propočet 
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čisté současné hodnoty a které tedy představují i největší potenciální riziko vzhledem 




Obr. 1 Vzor diagramu typu tornádo 
  zdroj: Boer, F.P. Oceňování technologií  [2] 
 
V souvislosti s metodou čisté současné hodnoty je vhodné dodat, že v posledních obdobích 
velmi populární ukazatel EVA (Economic Value Added), tj. ekonomická přidaná hodnota, 
se při investičním rozhodování jako takový prakticky nepoužívá, neboť ve své podstatě jde 
o výpočet čisté současné hodnoty, tj. výsledek je stejný jako při výpočtech ukazatele Čistá 
současná hodnota – viz vzorce výše. Výpočtově je rozdíl pouze v tom, že při použití 
ukazatele EVA je do výpočtu zahrnut vázaný kapitál, tj. hodnota investice každoročně 
snižovaná o odpisy, na konci výpočtu však stojí stejný výsledek jako u ukazatele ČSH. 
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Ukazatel EVA se používá např. při oceňování podniku jako celku, neboť poměřuje 
výnosnost nejen ve vztahu ke „klasickým“ nákladům, ale do nákladů zahrnuje rovněž 
náklady na kapitál. [40] 
 
 
2.2.4.2 Vnitřní výnosové procento (IRR) 
Metoda vnitřního výnosového procenta vychází ze stejných principů jako výše uvedená 
metoda čisté současné hodnoty. Na rozdíl od ní však v tomto případě není úroková sazba, 
která je k diskontování očekávaných výnosů použita, předem určena, nýbrž je předmětem 
výpočtu. Vnitřním výnosovým procentem je taková úroková sazba, při které je čistá 
současná hodnota technologie nulová, tj. při které se rovnají kapitálové výdaje 
diskontovaným očekávaným výnosům z dané technologie. [1], [5], [30], [40] 
 
Vyjádřeno matematicky: 





i  =  hledané vnitřní výnosové procento 
Pn  =  peněžní částka vyjadřující očekávaný výnos z investice v jednotlivých letech  
životnosti investice 
n  =  jednotlivé roky životnosti investice 
K  =  kapitálový výdaj na pořízení investice 
N  =  celková doba životnosti investice 
ČSH =  čistá současná hodnota investice 
 
Vnitřní výnosové procento představuje předpokládanou procentní výnosnost investice, 
která je následně porovnávána s požadovanou výnosností, vyjádřenou tzv. náklady 
příležitosti. Akceptovatelné jsou ty investice, jejichž vnitř í výnosové procento je vyšší 




K hlavním výhodám této oceňovací metody patří, že akceptuje faktor času. Její výsledek je 
také dobře srozumitelný a pochopitelný, a to i pro laiky. Vzhledem k tomu, že výsledek je 
vyjádřen v procentech, jsou srovnatelné i technologie s různou absolutní hodnotou výdajů 
a očekávaných výnosů. [1], [5] 
 
Naproti tomu v případě použití metody vnitřního výnosového procenta nelze srovnávat 
investici tvořenou více projekty, tj. je vyloučena tzv. aditivita. Další významnou 
nevýhodou je pak skutečnost, že některé projekty mohou vykazovat nulovou současnou 
hodnotu při více úrokových sazbách. Jedná se o tzv. nekonvenč í cash-flow, což znamená, 
že v případě růstu úrokové sazby nemusí čistá současná hodnota nutně klesat, např. 
v důsledku dodatečných výdajů v pozdějších letech životnosti investice. [1], [5] 
 
 
2.2.4.3 Doba návratnosti 
Ukazatel doby návratnosti vyjadřuje počet let, během kterých kumulované výnosy 
z investice dosáhnou takové částky, která se bude rovnat kapitálovým výdajům na danou 
investici. [1], [5], [30], [40] 
 




a  =  doba návratnosti investice 
i  =  jednotlivé roky životnosti investice 
I  =  pořizovací cena investice, tj. kapitálový výdaj 
Zi  =  roční zisk z investice po zdaně í v jednotlivých letech životnosti investice 
Oi  =  roční odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti investice 
 
Nevýhodou této metody je nezahrnutí faktoru času (lze odstranit použitím diskontované 
doby návratnosti, kdy jsou očekávané výnosy z investice diskontovány stejně jako např. 
u čisté současné hodnoty). Další významnou nevýhodou je to, že výnosy plynoucí 




Předností této metody a důvodem jejího častého použití je to, že jde o poměrně 
jednoduchou a snadno interpretovatelnou metodu. Proto ji lze použít např. v prvotním 
stádiu posuzování technologie, pro rychlé vyřazení neakceptovatelných projektů. Má 
uplatnění rovněž v případech, kdy je velký důraz kladen na likviditu investora, což 
znamená, že rychlá návratnost hraje významnou roli při rozhodování o investicích. 
Specifická situace pro její použití může nastat v případě, že firma vyhodnotí jako 
nejvýnosnější investici, která však k realizaci vyžaduje více kapitálu, než má podnik 
v aktuální okamžik k dispozici. Řešením pak může být rozhodnutí o realizaci sice méně 
výnosnější investice, avšak s krátkou dobou návratnosti, během které jsou vygenerovány 
dostatečné zdroje pro kapitálově náročnější variantu.[1], [5], [40] 
 
 
2.2.4.4 Rentabilita, výnosnost investice (ARR, ROI) 
Ukazatel rentability investice vyjadřuje zisk v poměru ke kapitálovým výdajům, vyjádřeno 
v procentech. Existuje mnoho způsobů konkrétních výpočtů rentability investic, které se 
liší např. zahrnutím odpisů, daňových vlivů, zohledněním různých hodnot zisku v různých 
letech životnosti investice apod. [1], [5] [40]  
 




ARR  =  accounting rate of return (účetní míra návratnosti) = rentabilita investice 
Zavg =  průměrný roční zisk z investice 
K  =  kapitálový výdaj na pořízení investice 
 
Předností této metody je obdobně jako u doby návratnosti její snadná interpretace 
a pochopitelnost, spolu s rychlostí a jednoduchostí jejího výpočtu. [1], [5] 
 
Nevýhodou je rovněž nezahrnutí faktoru času do propočtu rentability. Hlavním negativem 
této metody je však výše zmiňovaná existence mnoha různých způsobů propočtů daného 
ukazatele, což může vést k nesrovnatelným výsledkům, event. dokonce i k případnému 





2.2.4.5 Porovnání jednotlivých výnosových metod 
V odstavcích výše byly popsány jednotlivé výnosové oceň vací metody, včetně uvedení 
jejich výpočtů a interpretace jejich výsledků. Závěrem je vhodné provést stručné shrnutí 
těchto oceňovacích metod, spočívající v uvedení jejich hlavních výhod a výhod. [1], [5], 
[30], [40] 
 
Čistá současná hodnota: 
Výhody: 
-  zohledňuje faktoru času 
- maximalizuje absolutní částky výnosu z investice 
- lze ji použít i v případě záporného peněžního toku v dalších obdobích fungování investice 
- možnost aditivity: lze ji použít  pro investice skládající se z několika projektů 
Nevýhody: 
- relativně složitý propočet 
- nutnost korektní interpretace výstupů laikům 
- určování diskontní sazby 
 
Vnit řní výnosové procento: 
Výhody: 
- zohledňuje faktoru času 
- umožňuje srovnávat technologie s různou absolutní hodnotou výdajů a výnosů 
Nevýhody: 
- vyloučena aditivita  
- některé projekty vykazují nulovou současnou hodnotu při více úrokových sazbách (tzv. 




- jednoduchost a snadná interpretovatelnost 




- nezohledňuje faktor času  
- nezahrnuje výnosy z investice po dosažení doby návratnosti 





- jednoduchost a snadná interpretovatelnost 
- rychlý a jednoduchý propočet 
Nevýhody: 
- nezohledňuje faktor času  
- zkreslení výsledků při použití různých způsobů propočtu (= nejednotnost při stanovení 
výpočtu) 
 
Na základě posouzení výhod a nevýhod jednotlivých metod, uvedených v tomto přehledu, 
je v dalších propočtech při oceňování fotovoltaických technologií v této práci používány 
metoda čisté současné hodnoty, navíc doplně á o index rentability, díky kterému je 




3.  Využití fotovoltaiky v praxi  
3.1 Využití fotovoltaiky obecně 
Jak již bylo konstatováno v úvodu, obnovitelné zdroje energie mají celosvětově rostoucí 
význam při zajišťování stále se zvyšující spotřeby energie. V posledních letech dochází 
v kategorii obnovitelných zdrojů ke zvyšování významu fotovoltaiky, a to z následujících 
důvodů: [8] 
- při výrobě energie z fotovoltaických článků nedochází k emisi škodlivin (na rozdíl 
od produkce CO2 při spalování uhlí) ani ke hluku  
- palivo je zdarma: jediným potřebným zdrojem je sluneční záření 
- bezpečnost a vysoká spolehlivost 
- recyklovatelnost zařízení po skončení jeho životnosti 
- minimální nároky na údržbu 
- klesající energetická návratnost solárních panelů: doba, za kterou zařízení vyrobí 
tolik energie, kolik bylo použito pro jeho výrobu, se aktuálně pohybuje mezi 1,5 až 
3 roky  
 
Podle účelu použití lze fotovoltaické systémy rozdělit do tří skupin: [10] 
1. drobné aplikace  
2. ostrovní (off-grid) systémy 
3. síťové (on-grid) systémy 
 
Drobné aplikace tvoří nejmenší podíl na trhu. Jsou představovány například 
fotovoltaickými články v kalkulačkách, solární nabíječky akumulátorů apod. I tato 
kategorie však nabývá na významu s tím, jak roste poptávka po nabíjecích zařízeních pro 
okamžité dobíjení akumulátorů (mobilní telefony, notebooky, fotoaparáty, MP3 
přehrávače, atd.) na dovolených, ve volné přírodě apod. [10] 
 
Ostrovní (off-grid) systémy se používají tam, kde není možné nebo účelné vybudovat 
elektrickou přípojku. Jedná se hlavně o odlehlé objekty typu chat, jachet, ale i dopravní 
signalizace nebo telekomunikační zařízení, světelné reklamy apod. Typické je, že v těchto 
případech by náklady na vybudování připojení k síti byly vyšší než náklady na 




Síťové (on-grid) systémy jsou naproti tomu typické pro oblasti s hustou sítí elektrických 
rozvodů, z hlediska podílu na trhu se jedná o největší skupinu. Přebytky, případně veškerá 
vyrobená elektrická energie, jsou dodávány do veřejné rozvodné sítě. V rámci síťových 
systémů může jít o střešní instalace, a to jak na střechách rodinných domů, tak i na 
veřejných budovách, továrnách atp., včetně instalací na fasádách budov. Výkonově se 
jedná o zařízení v řádu několika až několika desítek kW výkonu. Další možností jsou 
zařízení umístěná volně na ploše, nejčastěji v průmyslových zónách, tzv. brownfields, 
event. v již existujících výrobních areálech (často v kombinaci se střešní instalací). 
U tohoto typu fotovoltaických zařízení může výkon – dle velikosti plochy, na které jsou 
panely nainstalovány – dosáhnout až několika (několika desítek) megawatt, často se hovoří 
o tzv. solárních parcích nebo solárních farmách. [10] 
 
Obr. 2 Ukázka solárního parku 
  zdroj: Jiří Dvořák, Největší fotovoltaické elektrárny v České republice II - SOLÁRNÍ SYSTÉMY V 




3.2 Využití fotovoltaiky ve světě 
Fotovoltaika zažívá v poslední dekádě období rozkvětu a předpovědi potvrzují, že tento 
trend bude pokračovat i v příštích letech. Do konce roku 2008 se celkový instalovaný 
fotovoltaický výkon blížil 15 GW. Z toho největší podíl, a to více než 9 GW, což 
odpovídalo 65 %, připadal na Evropu.  Dále následovalo Japonsko a USA: s 2,1 GW resp. 
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1,2 GW, tj. s 15% resp. 8 %  podílem na celkovém instalovaném výkonu fotovoltaických 
zařízení. Vývoj celkového instalovaného výkonu fotovoltaických zařízení podle regionů, 
za období od roku 1998 do roku 2008 je zachycen v níže uvedeném přehledu: [26] 
 
Obr. 3 Historický vývoj instalovaného fotovoltaického výkonu dle regionů 
  zdroj: European Photovoltaic Industry Association: Global Market Outlook for Photovoltaics until 2013  
 
V roce 2008 bylo celosvětově nově instalováno celkem 5,6 GW, což je téměř dvakrát tolik 
oproti roku 2007, kdy byla nově instalována fotovoltaická zařízení s výkonem 2,4 GW. 
Z toho více než polovina nových instalací roku 2008 připadala na Španělsko (2,5 GW), 
následovalo SRN s výkonem 1,5 GW. Třetí pozici zaujímaly USA s nově instalovaným 
fotovoltaickým výkonem 342 MW. [26] 
 
Od roku 2004 zaujímá z regionálního hlediska první místo v objemu nových instalací 
fotovoltaických zařízení Evropa: v roce 2008 to představovalo přes 80 % objemu 
celosvětového trhu. Z evropských zemí bylo na vedoucí pozici po dlouhá léta SRN, jeho 
místo však v roce 2008 zaujalo Španělsko s přibližně 45 % na celosvětovém trhu nových 
instalací fotovoltaických zařízení. Podíly jednotlivých regionů, resp. evropských zemí, 
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na fotovoltaickém trhu v roce 2008 (tj. na objemu nově instalovaných fotovoltaických 
zařízení) ukazují následující grafy: [26] 
 
Obr. 4 Rozdělení celosvětového fotovoltaického trhu (nové instalace) v r. 2008 
  zdroj: European Photovoltaic Industry Association: Global Market Outlook for Photovoltaics until 2013  
 
 
Obr. 5 Rozdělení evropského fotovoltaického trhu (nové instalace) v r. 2008 
  zdroj: European Photovoltaic Industry Association: Global Market Outlook for Photovoltaics until 2013  
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Vývoj fotovoltaického trhu je do značné míry závislý na politickém a právním rámci dané 
země. Mechanismy podpory jsou definovány v národních zákonech. Zavedení nebo změny 
těchto podpůrných mechanismů mohou mít dalekosáhlé důsledky pro fotovoltaický 
průmysl. Odhady vývoje ve fotovoltaickém průmyslu jsou proto zpracovávány ve dvou 
variantách: [26] 
 
1) umírněný scénář: je založen na předpokladu obvyklého fungování, bez významného 
prosazování stávajících podpůrných mechanismů.  
 
2) scénář řízený politikou: je založen na předpokladu pokračování a zavádění podpůrných 
mechanismů, hlavně výkupních cen, ve většině zemí. 
 
Pro rok 2009 předpokládala Evropská asociace fotovoltaického průmyslu (EPIA), že při 
variantě scénáře řízeného politikou (tj. ad. 2) budou nově instalována fotovoltaická 
zařízení o celkovém výkonu 6,8 GW, kdežto při variantě umírněného scénáře (tj. ad. 1) 
bude trh (vyjádřeno výkonem nově instalovaných zařízení) stagnovat při cca 4,6 GW. 
Prognóza trhu obsahuje předpokládaný nárůst nového instalovaného fotovoltaického 
výkonu ročně až o 22 GW v roce 2013 (při aplikaci politikou řízeného scénáře), event. až 
o 12 GW ročně (dle umírněného scénáře). [26] 
 
Dle aktuálních údajů došlo v roce 2009 k celkovému nárůstu trhu o 6,0 GW, což 
představuje cca 7 % nárůst oproti roku 2008. Podíly jednotlivých zemí světa na tomto 
nárůstu zobrazuje obr. 6. Z něj je zřejmý významný pokles podílu Španělska, což bylo 
způsobeno rozhodnutím španělské vlády zavést přísná omezující opatření platná na období 
2009 - 2011, dovolující roční nárůst celkového instalovaného výkonu pouze o 500 MW 
(jakožto důsledek neočekávaného nárůstu fotovoltaického trhu v roce 2008). Naproti tomu 
SRN se vrátilo na první pozici, a to díky příznivým výkupním cenám, dobrým možnostem 
financování, dostupnosti zkušeností společností zabývajících se fotovoltaikou a dobré 





Obr. 6 Rozdělení celosvětového fotovoltaického trhu (nové instalace) v r. 2009 
  zdroj: Displaybank, The 2009 Global PV Market Grew 9.1% to 6.0GW, 11.2.2010, dostupné na: 
http://www.displaybank.com/eng/info/sread.php?id=5728 
 
Dle stavu k září 2009 byl největším fotovoltaickým zařízením na světě španělský komplex 
Olmedilla Photovoltaic Park, s výkonem 60 MW. Následovala fotovoltaická elektrárna 
v SRN – v bývalém vojenském prostoru Lieberose, která byla v Braniborsku uvedena do 
provozu v srpnu 2009 a jejíž výkon činí 53 MW. [38], [41] 
 
Vzhledem k probíhajícímu boomu v oblasti investic do fotovoltaiky údaje o největších 
fotovoltaických elektrárnách poměrně rychle zastarávají. Největší evropskou 
fotovoltaickou elektrárnou by se do roku 2012 měl stát francouzský fotovoltaický park 
budovaný na bývalé letecké základně NATO poblíž města Metz, jehož výstavba byla 
zahájena počátkem roku 2009. Výkon by měl dosáhnout 143 MW, což je dostatečné pro 
zásobování města s 62 000 obyvateli elektřinou. [14] 
 
Kandidátem na světové prvenství v oblasti fotovoltaických elektráren je do budoucna 
výsledek smlouvy, kterou čínská vláda uzavřela s americkou firmou First Solar, která patří 
k největším světovým výrobcům fotovoltaických technologií. Na základě tohoto kontraktu 
má být do roku 2019 v čínské pouštní oblasti zvané Vnitř í Mongolsko postavena 
fotovoltaická elektrárnu o celkovém výkonu 2 GW. Bude se jednat o komplex minimálně 
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o rozměrech Manhattanu (na rozloze 25 čtverečních mil), který bude dodávat energii pro 
3 milióny domů a jehož cena by neměla přesáhnout 5 miliard dolarů. [41] 
 
Populárním se stal rovněž tzv. projekt Desertec, který byl v červenci 2009 zahájen 
významnými evropskými firmami, mezi jinými např. Deutsche Bank, Siemens, RWE 
apod. Jedná se o vybudování soustavy solárních elektráren v severní Africe (hl. oblast 
Sahary) a na Blízkém Východě. Cílem této investice za cca 400 mld. EUR je do roku 2050 
zajistit zásobování Evropy až z 15 % evropské spotřeby elektřinou vyrobenou v Africe. 
Nebude se však jednat o klasickou fotovoltaickou technologii, nýbrž o termosolární 
elektrárny, ve kterých je slunce použito k ohřevu vody, která následně roztáčí turbíny. [42] 
 
Zvyšování investic do fotovoltaiky se v posledních letech celosvět vě projevilo nejen 
v nárůstu instalovaného výkonu fotovolatických zaří ení, ale odrazilo se i v cenách 
fotovoltaických panelů, které tvoří základ těchto technologií. Co se týká průměrných 
celosvětových cen fotovoltaických panelů, ty v průběhu solárního boomu nejdříve vzrostly 
(2004), stabilizovaly se (2005), opět významně vzrostly (2006), znovu se stabilizovaly 
(2007) a poté mírně poklesly v roce 2008. Nárůsty cen od roku 2003 byly způsobeny 
hlavně nedostatkem křemíku coby hlavní suroviny, a to v důsledku zvýšené poptávky po 
fotovoltaických panelech. Naopak pokles poptávky na konci roku 2008 způsobil mírný 
pokles cen. Jak vyplývá z níže uvedeného přehledu, v roce 2006 rostly ceny nejvýrazněji: 
o 30 % pro malé odběry (řádově v kWp ročně), o 7 % pro střední odběry (řádově do 
10 MWp) a o 12 % pro velké odběry. [36] 
 

















2004 3,65 16 3,35 8 2,90 9 
2005 3,85 5 3,65 9 3,03 4 
2006 5,00 30 3,90 7 3,39 12 
2007 5,10 2 3,98 2 3,50 3 
2008 5,02 -2 3,65 -8 3,25 -7  





V roce 2009 trh solárních technologií dále oslaboval, přičemž do září 2009 ceny spadly 
o 32 až 42 %. Tento významný propad cen byl způsoben jednak snížením poptávky v roce 
2009, způsobeným hlavně výrazným omezením odbytu ve Španělsku, globální ekonomickou 
recesí a snížením ochoty prodávat na dluh. Rovněž z ačně vzrostly skladové zásoby, což vedlo 
k rozvoji silného sekundárního trhu.  Z dlouhodobého pohledu (tj. nejen za výše uved né 
období 2004 – 2008) dochází k trvalému poklesu cen fotovoltaických panelů,  to v důsledku 
snižování výrobních nákladů a zvyšování účinnosti. [36] 
 
 
3.3 Využití fotovoltaiky v České republice 
Prvotním faktorem, který limituje využití fotovoltaiky v podmínkách České republiky, je 
intenzita a v rámci roku rovněž i délka trvání dopadajícího sluneč ího záření. I když 
z hlediska zeměpisné polohy nejsou výše uvedené podmínky České republiky pro 
fotovoltaická zařízení – na rozdíl např. od Španělska nebo Itálie - ideální, přesto i zde lze 
sluneční záření k výrobě elektrické energie využívat. [15] 
 
Jak ukazuje následující mapa, zobrazující průmě né roční úhrny globálního slunečního 
záření v MJ na m2, i v rámci České republiky existují značné rozdíly mezi jednotlivými 
regiony. Z hlediska srovnání jednotlivých lokalit v rámci ČR bychom obdrželi prakticky 
totožné výsledky jako na obr. č. 7 rovněž pokud bychom porovnávali délku trvání 
slunečního svitu během roku. Společným znakem pro všechny lokality je, že většina – cca 
75 % - slunečního svitu je zaznamenávána v letních měsících, což znamená, že v průběhu 
roku vykazuje fotovoltaická technologie znač é sezónní výkyvy v produkovaném 
množství energie. Dalšími „přírodními“ faktory, které ovlivňují vhodnost lokality 
a následně i efektivnost těchto investic, jsou mimo jiné nadmořská výška, která se na 
výkonnosti fotovoltaické elektrárny projevuje pozitivně, a rovněž i znečištěnost ovzduší, 
kde naopak platí obrácený vztah: čím je ovzduší více znečištěné, tím nižší je dosažená 






Obr. 7 Průměrný roční úhrn globálního záření (MJ/m2) 
  zdroj: Český hydrometeorologický ústav,“Atlas podnebí Česka“, dostupné 
na:http://www.chmi.cz/meteo/ok/atlas/uvod.html 
 
Kromě výše uvedených „přírodních“ faktorů, promítajících se do efektivnosti investic do 
fotovoltaických zařízení, jsou neméně významným faktorem podmínky právní. Jedná se 
v první řadě vůbec o možnost připojit fotovoltaickou elektrárnu do distribuční energetické 
soustavy, neboť kvůli regulaci vytížení omezené kapacity přenosových energetických 
soustav je nutné dodržet zákonnými normami předepsané přesné podmínky, včetně získání 
licence na výrobu elektrické energie. [21] 
 
Významnou skutečností, omezující faktor nejistoty při investování do fotovoltaických 
technologií, jsou ustanovení zákona č. 180/2005 Sb., o podpoře využívání obnovitelných 
zdrojů. Podle tohoto zákona jsou provozovatelé distribučních sítí (v našich podmínkách se 
jedná hlavně o společnosti typu ČEZ, E.ON apod.) povinni přednostně připojovat výrobny 
elektřiny z obnovitelných zdrojů (tj. včetně fotovoltaických zařízení), a zároveň elektřinu 
z těchto zdrojů rovněž od výrobců vykoupit. Tím se tyto technologie výrazně odlišují od 
ostatních investic, založených na fungování tržních principů nabídky a poptávky po jejich 
výstupech (výrobcích, službách), což pro „klasické“ investice – na rozdíl o  
fotovoltaických - znamená podstatně vyšší nejistotu ohledně zajištěnosti odbytu a následně 
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možnost zvýšených nepřesností a zkreslení při odhadu předpokládaných ročních výnosů 
z oceňované technologie. [43] 
 
Jak ale dokládá situace z období počátku roku 2010, i tato relativní jistota pro investice do 
fotovoltaiky může být v podmínkách České republiky zpochybně a. Jedná se o stav, 
trvající přibližně od poloviny února 2010 a platný i k datu zpracování této práce, kdy 
provozovatel přenosové sítě – společnost ČEPS -a distributoři nadále odmítají připojovat 
nové fotovoltaické elektrárny do sítě. Důvodem jsou nejasnosti ohledně toho, jaké 
procento z celkové již povolené kapacity fotovoltaických a větrných elektráren (8063 MW 
k 31.1.2010) se bude realizovat. ČEPS i distributoři se obávají, že pokud se do roku 2015 
připojí více než 2000 MW, elektrizační soustava České republiky bude mít údajně problém 
s výkonovou bilancí (konkrétně s přebytkem elektřiny) a se záložními zdroji pro vyrovnání 
kolísavého výkonu z většího množství fotovoltaických a větrných elektráren. Jedním 
z argumentů je i to, že solární elektrárny produkují nejvíce elektřiny v létě, kdy je spotřeba 
nejnižší. Naopak podle právních analýz, které si nechávají zpracovat různé fotovoltaické 
asociace a zástupci výrobců fotovoltaických zařízení a investorů, se jedná o porušení výše 
uvedeného zákona, neboť podle právních stanovisek k tomuto zákonu má distributor 
povinnost připojit elektrárnu, která splňuje technické podmínky, a za nesplnění této 
povinnosti dokonce může Státní energetická inspekce uložit pokutu až do výše 5 milionů 
korun. [16] 
 
Současná situace ohledně fotovoltaických elektráren, včetně jejího možného budoucího 
vývoje a potenciálu pro další fotovoltaické investice v České republice, je významně 
medializována a je předmětem zájmu jak samotných investorů, tak i ostatních 
zainteresovaných subjektů: výrobci fotovoltaických technologií počínaje 
a spolufinancujícími bankovními ústavy konče. Zároveň probíhají významné změny 
v související legislativě, a to od vyhlášky Energetického regulačního úřadu ohledně 
parametrů pro připojení do distribuční sítě až po připravovanou novelu zákona č. 180/2005 
Sb. o podpoře obnovitelných zdrojů, která ho má uvést do souladu s aktuální evropskou 




Legislativní úprava týkající se výroby energie z obnovitelných zdrojů energie není totiž 
pouze vnitřní záležitostí České republiky, ale vychází z legislativy přijaté orgány Evropské 
unie: Česká republika se ve Smlouvě o přistoupení k Evropské unii zavázala dosáhnout 
indikativního cíle podílu výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů na hrubé domácí 
spotřebě ve výši 8 % v roce 2010. Tento indikativní cíl byl obsažen ve směrnici 
Evropského parlamentu a Rady Evropy 2001/77/ES, o podpoře elektřiny z obnovitelných 
zdrojů v podmínkách vnitřního trhu s elektřinou, přičemž indikativní cíle jednotlivých států 
jsou zřejmé z obr. 8. [37] 
 
Obr. 8 Indikativní cíle vybraných členských států EU v oblasti výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů  
 zdroj: Ing. Roman Polák: Podpora výkupu elektřiny z obnovitelných zdrojů, dostupné na: http://www.tzb-
info.cz/t.py?t=2&i=5454 
 
Podle Zprávy o plnění indikativního cíle výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů za rok 
2008, zpracované Ministerstvem průmyslu a obchodu ve spolupráci s Ministerstvem 
životního prostředí a Energetickým regulačním úřadem, se v roce 2008 podílela hrubá 
výroba elektřiny z obnovitelných zdrojů na tuzemské hrubé spotřebě elektřiny celkem 
5,2 %.  Z údajů uvedených v Měsíční zprávě o provozu elektrizační soustavy za prosinec 
2009, vydané Energetickým regulačním úřadem vyplývá, že za rok 2009 činil podíl hrubé 
výroby elektřiny z obnovitelných zdrojů na tuzemské hrubé spotřebě elektřiny přibližně 
7,6 %, přičemž více než polovina již tradičně připadala na energii vyrobenou ve vodních 
elektrárnách. Zatímco v roce 2008 činil podíl fotovoltaiky na hrubé výrobě elektřiny 
z obnovitelných zdrojů pouze 0,35 %, v roce 2009 tento podíl vzrostl přibližně na 1,7 %. 
Tyto údaje znamenají, že meziročně v rámci České republiky roste jak výroba energie 
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z fotovoltaických elektráren, tak rovněž i výroba energie z obnovitelných zdrojů celkově, 
tj. zvyšuje se produkce rovněž z elektráren vodních, větrných a ze spalování biomasy 
a bioplynu. [22], [35] 
 
Tento vývoj je v souladu se strategií Evropské unie, konkrétně se směrnicí Evropského 
parlamentu a Rady 2009/28/ES z 23.4.2009, která dosud platné výše uvedené indikativní 
cíle jednotlivých členských států, upravující podíl energie z obnovitelných zdrojů, 
nahrazuje závazným cílem využívat v roce 2020 v unijním průměru 20 % energie 
z obnovitelných zdrojů na hrubé konečné spotřebě energie.   Zároveň byl stanoven i cíl pro 
podíl energie z obnovitelných zdrojů pro oblast dopravy, a to na 10 % koneč é spotřeby. 
Národní cíl pro Českou republiku byl stanoven na 13 %, což patří ve srovnání s ostatními 
státy k nižším hodnotám – viz tabulka 2. [39] 
 
Tab. 2  Celkové národní cíle urč jící podíl energie z obnovitelných zdrojů na hrubé 
konečné spotřebě energie v roce 2020   
Členský stát 
Cílový podíl energie   
z OZE na hrubé 
konečné spotřebě 
energie v r. 2020 
Členský stát 
Cílový  podíl energie   
z OZE na hrubé 
konečné spotřebě 
energie v r. 2020 
Malta 10% Řecko 18% 
Lucembursko 11% Španělsko 20% 
Belgie 13% EU celkem 20% 
Česká republika 13% Francie 23% 
Kypr 13% Litva 23% 
Maďarsko 13% Rumunsko 24% 
Nizozemsko 14% Estonsko 25% 
Slovenská 
republika 14% Slovinsko 25% 
Polsko 15% Dánsko 30% 
Velká Británie 15% Portugalsko 31% 
Bulharsko 16% Rakousko 34% 
Irsko 16% Finsko 38% 
Itálie 17% Lotyšsko 40% 
Německo 18% Švédsko 49% 




Výše uvedená směrnice rovněž určuje opatření a postupy, které by měly pomoci národní 
cíle jednotlivých zemí realizovat. Jde například o úpravy stavebních předpisů, které by 
měly zahrnovat požadavek na využívání stanoveného minimálního množství energie 
z obnovitelných zdrojů v nových budovách a ve stávajících budovách po důkla né 
rekonstrukci, důraz na nové veř jné budovy a veř jné budovy po důkladné rekonstrukci, 
které mají sloužit jako příklad využívání obnovitelných zdrojů energie, možnost využívat 
střechy budov ve veř jném vlastnictví pro třetí osoby k instalaci zařízení na výrobu energie 
z obnovitelných zdrojů apod. Rovněž jsou určeny požadavky na spolehlivost a bezpečnost 
distribuční soustavy, a to při zachování transparentnosti a zamezení diskriminace – to se 
týká např. zaručení přenosu a distribuce elektřiny vyrobené z obnovitelných zdrojů 
provozovateli distribučních a přenosových soustav, zajištění přednostního nebo zaručeného 
přístupu elektřiny vyrobené z obnovitelných zdrojů k distribuční soustavě apod. Tyto 
požadavky na jednotlivé členské státy nabývají na aktuálnosti i s ohledem na výše 
popisovanou současnou situaci v  České republice, kdy jsou tato pravidla porušována, 
ačkoliv důvody pro to nebyly dostatečně doloženy, naopak byly spíše vyvráceny 
doloženými analýzami, které byly zpracovány nezávislými odborníky. [39] 
 
Současný stav má přitom svůj počátek již v roce 2005, kdy na základě zákona číslo 
180/2005 Sb., o podpoře využívání obnovitelných zdrojů a následných vyhlášek až po 
cenová rozhodnutí Energetického regulačního úřadu o stanovení výkupních cen a tzv. 
zelených bonusů došlo k zamýšlené podpoře investic do fotovoltaiky, aby bylo dosaženo 
společensky i mezinárodně žádoucího růstu podílu energie z obnovitelných zdrojů. Do 
konce roku 2006 byla většina fotovoltaických elektráren v České republice nainstalována 
na střechách školních budov, a to v rámci programu „Slunce do škol“, v rámci kterého 
ministerstvo životního prostředí ve spolupráci s ministerstvem školství, mládeže 
a tělovýchovy poskytovalo dotace až 100 % dotaci na pořízení a instalaci fotovoltaických 
panelů pro školy. Účelem v tomto případě nebylo ani tak přímo zvýšit podíl výroby 
energie z fotovoltaických zdrojů, ale spíše osvěta a propagace těchto ekologicky šetrných 
technologií mezi žáky a studenty. [31] 
 
K významnému nárůstu počtu fotovoltaických technologií a ke zvyšování výroby 
elektrické energie z těchto zdrojů v České republice dochází od roku 2008, a to jako přímý 
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důsledek podstatného navýšení výkupních cen elektrické energie z fotovoltaických 
elektráren, v kombinaci s pokračujícím poklesem cen fotovoltaických elektráren na českém 
trhu. Vzhledem k tomu, že většina fotovoltaických zařízení je do České republiky 
dovážena, má na pořizovací cenu těchto technologií nemalý vliv vývoj kursu koruny. Jak 
je zřejmé z obr. 9, od počátku roku 2008 až do srpna 2008 koruna posilovala, kdežto 
následně až do počátku roku 2009 kurs opět oslaboval, a to vysoko nad původní úroveň ze 
začátku roku 2008. Následně došlo k posilování kursu až na hranici mezi 25  až 26 




Obr. 9 Vývoj kursu Kč/EUR 2008-2009  
 zdroj: Česká národní banka 
 
Výše uvedené kursové pohyby se následně projevily i v cenách fotovoltaických zařízení – 
viz obr. 10. Oproti roku 2008 byly však v roce 2009 ceny fotovoltaických panelů příznivě 
ovlivněny dalšími skutečnostmi: došlo k poklesu ceny křemíku v důsledku nových 
výrobních kapacit a k cenovému tlaku čínských výrobců. Hlavním faktorem byla však 
probíhající ekonomická krize, která způsobila, že ceny některých komodit se dostaly 
na zlomek jejich hodnot z roku 2007. V cenách se projevil rovněž pokles odbytu ve 





Obr. 10 Index cen fotovoltaických elektráren v České republice 2006 - 2009  
 zdroj: Česká agentura pro obnovitelné zdroje energie 
 
Výše uvedené údaje dokazují zlepšené podmínky pro investice do fotovoltaiky na straně 
vstupů, tj. v pořizovacích cenách. Neméně významné jsou však podmínky na straně 
výstupů, tj. týkající se výkupních cen a jejich garance. Dle aktuálně p atné právní úpravy 
jsou výkupní ceny na základě vyhlášky číslo 140/2009 Sb. uplatňovány po dobu životnosti 
výroben elektřiny, přičemž předpokládané doby životnosti pro jednotlivé kategorie 
obnovitelných zdrojů energie jsou uvedeny v příloze k vyhlášce číslo 475/2005 Sb. Pro 
fotovoltaická zařízení je doba životnosti aktuálně stanovena na 20 let (dříve 15 let). Po 
dobu životnosti technologie je garantována výkupní cena, včetně jejího nárůstu, a to 
meziročně s ohledem na index cen průmyslových výrobců minimálně o 2 % a maximálně 
o 4 %. Co se týká nově instalovaných zdrojů energie, mohou výkupní ceny meziročně 
poklesnout maximálně o 5 % ročně. Pokles výkupních cen pro nové zdroje je možný 
například s ohledem na aktuální výši technicko-ekonomických parametrů, které mají vliv 
návratnost technologie. [21] 
 
Od roku 2009 jsou rozdílné výkupní ceny pro fotovoltaické technologie o malém výkonu 
(konkrétně do 30 kW) a o velkém výkonu. Důvodem je zvýhodnění malých investorů, 
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včetně domácností, které využívají hlavně střešní instalace těchto technologií. Vývoj 
výkupních cen elektrické energie z fotovoltaických zařízení zachycuje tab. 3. Z ní jsou 
zřejmé zásady uplatňované při regulaci výkupních cen, tj. meziroční valorizace u již 
připojených zařízení a zároveň meziročně pokles výkupních cen u nově připojovaných 
technologií. [23], [24], [25] 
 
Tab. 3 Vývoj výkupních cen elektrické energie z fotovoltaických elektráren 2008 - 2010  
Výkupní ceny v Kč za MWh Datum uvedení zařízení do 
provozu (event. instalovaný 
výkon)  2010 2009 2008 
od 01.01.2010 do 31.12.2010                 
do 30 kW / nad 30 kW 
12 250 / 12 150 xxx xxx 
od 01.01.2009 do 31.12.2009                 
do 30 kW / nad 30 kW 
13 150/ 13 050 12 890 / 12 790 xxx 
od 01.01.2008 do 31.12.2008 14 010 13 730 13 460 
od 01.01.2006 do 31.12.2007 14 370 14 080 13 800 
před 1.1.2006 6 850 6 710 6 570 
Zdroj: Energetický regulační úřad – Cenová rozhodnutí 7/2007, 8/2008 a 5/2009: [23], [ 4], [25]       
 
Pro úplnost je třeba doplnit, že výše uvedená tabulka zahrnuje pouze jeden ze dvou 
možných režimů realizace výnosů z fotovoltaické investice, a to režim výkupních cen. Ten 
znamená pro investora jistotu, že veškerou elektřinu, kterou vyrobí, prodá za garantované 
výkupní ceny provozovateli regionální distribuční soustavy nebo provozovateli přenosové 
soustavy. Ti platí výrobci za elektřinu naměřenou na předávacím místě mezi jimi 
a výrobcem. Druhý režim, ve formě tzv. zelených bonusů, je sice složitější, ale jeho 
výhodou je, že umožňuje výrobci maximalizovat zisk. Výrobce může svou produkci 
elektřiny prodat jakémukoliv zákazníkovi, obchodníkovi s elektřinou nebo sám ji 
spotřebovat. Elektřinu prodává za tržní cenu silové elektřiny, která je obvykle vyšší, než 
rozdíl výkupní ceny a zeleného bonusu pro danou kategorii obnovitelného zdroje. 
Nevýhodou systému zelených bonusů je, že výrobce si musí aktivně hledat odběratele pro 
svou produkci a vyřešit dopady spojené s pří adným poklesem tržní ceny. [37] 
 
Příznivý vliv vývoje pořizovacích cen technologií a zároveň pokračující významná 
legislativní podpora v oblasti garance délky a výše výkupních cen en rgi  včetně garance 
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její meziroční valorizace způsobila, že od roku 2008 dochází k takovému přílivu investic 
do fotovoltaických technologií, který předčil odhady většiny odborníků v oboru. 
Výjimečně příznivých podmínek pro fotovoltaické technologie začali využívat i zahraniční 
investoři. Například německá společnost  S.A.G. Solarstrom AG (S.A.G.) uvedla koncem 
roku 2009 do provozu novou fotovoltaickou elektrárnu o výkonu 13,65 MWp, která se 
nachází v okolí města Stříbro, na místě bývalého vojenského prostoru ve Stříbře v okrese 
Plzeň. Vývoj počtu provozoven na bázi fotovoltaické technologie a vývoj celkového 
instalovaného fotovoltaického výkonu v České republice v období leden 2002 – duben 
2010 zachycuje obr. 11. [17], [18] 
 
Obr. 11 Vývoj počtu fotovoltaických elektráren  a instalovaného výkonu v České republice 2002 –2010 
 zdroj: Energetický regulační úřad 
 
Z hlediska geografického je obr. 12 potvrzením výše zmiňovaných rozdílů mezi 
jednotlivými lokalitami v rámci České republiky, co se týká jejich vhodnosti pro 
fotovoltaické technologie. Jak vyplývá z následujícího přehledu instalovaného výkonu 
fotovoltaických  zařízení k 31.12.2009 podle jednotlivých krajů, většina těchto technologií 




Obr. 12 Podíl jednotlivých krajů České republiky na instalovaném fotovoltaickém výkonu k 31.12.2009 
 zdroj: Energetický regulační úřad 
 
Pokud se zaměříme na strukturu instalovaných fotovoltaických technologií z hlediska 
velikosti jejich výkonu, byla situace v České republice k 31.12.2009 dle údajů 
Energetického regulačního úřadu následující: v kategorii nad 50 MW nebylo dosud 
připojeno žádné zařízení, v kategorii od 5 MW do 50 MW byly evidovány celkem tři 
elektrárny o celkovém výkonu téměř 30 MW, přičemž největší z nich byla již výše 
zmiňovaná Solar Stříbro s.r.o. německého investora S.A.G. Solarstrom AG. Kategorie od 
1 MW do 5 MW obsahovala k 31.12.2009 více než 50 výroben o celkovém instalovaném 
výkonu převyšujícím 100 MW. Z toho vyplývá, že většina instalovaného výkonu byla 
v kategorii do 1 MW, která zahrnuje stovky hlavně drobných zařízení, včetně střešních 
instalací na rodinných domech i na firemních a veřejných budovách. [22] 
 
Tato struktura se však může během následujícího období změnit, neboť dle aktuálních 
informací jsou v České republice  nyní při ravovány minimálně tři projekty s výkonem 
minimálně 20 MW. První chystá společnost ČEZ v jihočeském Ševětíně (cca 30 MW 
výkon), druhý v Chvaleticích, kde se sice zatím plánuje výkon „pouze“ 11 MW, ale ten má 
být rozšířen až na 20 MW. Třetím projektem je fotovoltaická elektrárna v bývalém 
vojenském prostoru v Milovicích o plánovaném výkonu 50 MW, o jejíž realizaci má 




Co se týká celkového odhadu výroby elektrické energie z fotovoltaických zařízení 
a celkového instalovaného výkonu těchto technologií v České republice, je velmi obtížné 
za současné situace dospět k hodnověrným údajům ohledně budoucího vývoje. Jen za rok 
2009 byly do provozu uvedeny fotovoltaické elektrárny o celkovém výkonu cca 400 MW, 
kdežto odborné odhady z října 2009 předpokládaly hodnotu přibližně o 100 MW nižší. Pro 
letošní rok se odhady celkového instalovaného výkonu fotovoltaických zařízení 
pohybovaly mezi 1000 – 1500 MW. Je však otázkou, jak se na výsledných číslech projeví 
prozatímní zastavení vydávání kladných stanovisek o přip jení k distribuční soustavě – viz 
výše. [28] 
 
Negativní vliv na efektivnost budoucích investic do fotovoltaických technologií bude mít 
rovněž připravovaná změna výše uvedených garantovaných parametrů p o výkup 
elektrické energie: konkrétně se jedná o projednávanou novelu zákona č. 180/2005 Sb. 
o podpoře obnovitelných zdrojů, kterou bude prolomena hranice 5 % maximálního 
možného poklesu výkupních cen pro nově připojovaná zařízení, pokud by návratnost 
investice do takovéhoto zdroje byla kratší než 11 let. [19] 
 
S rozvojem fotovoltaických technologií a jejich rostoucím uplatněním na českém trhu se 
rozvíjejí rovněž další související podnikatelské aktivity a projekty. Jedním z nich je např. 
Střešní burza, nacházející se na internetových stránkách www.stresniburza.cz, která 
funguje od počátku roku 2009. Jejím cílem je dát dohromady majitele volných střešních 
ploch s investory fotovoltaických systémů. Vzorem pro vznik české burzy byl německý 
projekt Alpensolar Dachboerse, který funguje již delší dobu a nabízí několik tisíc střešních 
ploch. Jde o to využít střešní plochy nemovitostí, jejichž vlastníci nemají zájem sami 
provozovat fotovoltaickou elektrárnu, zajistit majitelům střech výhodu za pronájem střechy 
formou levnější energie a nájmu a zároveň zprostředkovat střešní plochy investorům, kteří 
mají zájem investovat do fotovoltaických projektů. Burza je financována ze 
zprostředkovatelských poplatků, které provozovateli burzy hradí firmy instalující 
fotovoltaické technologie a tento poplatek následně přenesou ve formě části pořizovací 
ceny technologie na investora. Majitel střechy ani přímo investor burze žádné poplatky 
neplatí. K datu vyhotovení této práce bylo v nabídce burzy k dispozici téměř 50 střech 
o celkové rozloze přes 50 tisíc m2.  Výše nájmu za pronajatou střechu je závislá hlavně na 
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orientaci a využitelnosti střechy, výkupních cenách za elektřinu vyrobené 
z fotovoltaických zdrojů a momentální poptávce investorů. Průměrně může střecha 
s optimálními parametry v lokalitě s průměrným osvitem přinést majiteli nájem kolem 600 
Kč za 1 kWp instalovaného výkonu (cca 8 - 10 m²) za rok. [33] 
 
Celkově lze fotovoltaiku v České republice hodnotit jako dynamický obor, jehož obrat za 
rok 2009 je odhadován na přibližně 30 mld. Kč, což přestavuje přibližně 4 % státního 
rozpočtu. Fotovoltaický průmysl dokázal expanzí v roce 2009, že se stal moderním 
odvětvím energetiky, které má v budoucnu potenciál – samozřejmě v závislosti na míře 






4. Sestrojení modelu pro ocenění fotovoltaické technologie 
Cílem této kapitoly je vytvoření modelu, který bude použitelný pro ocenění 
fotovoltaických technologií a umožní uživateli po zadání základních vstupních údajů 
týkajících se konkrétní oceňované technologie získat okamžitý výsledek. Protože model 
pracuje interaktivně v aplikaci Excel, je možné v reálném čase získat oceně í různých 
variant fotovoltaických technologií dle zadání uživatele. 
 
Vzhledem k tomu, že z účelů oceňování, uváděných v kapitole 2 této práce, je pro oblast 
fotovoltaických technologií v současné době vysoce aktuální problematika oceňování ve 
vztahu k investičnímu rozhodování, kdy investoři řeší, zda a za jakých podmínek je pro ně 
výhodné a přijatelné investici realizovat, byly pro ocenění zvoleny metody vztahující se 
k tomuto účelu ocenění, tj. metody výnosové.  
 
Z nich byla jako optimální pro oceně í investic v této dané oblasti zvolena metoda čisté 
současné hodnoty, doplně á o index rentability. Důvodem pro její preferování oproti 
ostatním metodám je skutečnost, že je respektován faktor času, což je důležité kvůli 
poměrně dlouhému horizontu životnosti těchto technologií. Výhodou je rovněž výstup 
ocenění ve formě absolutní částky peněz, což při rozhodování mezi více variantami vede 
k maximalizaci absolutní částky výnosu z investice. Tuto metodu lze použít navíc 
i v případě, kdy peněžní tok z investice je v některých obdobích záporný, což je pro 
fotovoltaiku typické cca po 10 letech, kdy je vyžadován dodatečný kapitálový výdaj na 
výměnu střídačů.  
 
Naopak není použita doba návratnosti investice, př stože jde jinak o poměrně oblíbenou 
metodu. Důvodem pro její nevyužití je absence faktoru času, nezahrnutí výnosů 
plynoucích z investice po dosažení doby návratnosti do jejího propočtu, a rovněž 





Aby bylo možné zjistit výsledek oceně í v podobě čisté současné hodnoty (a následně 
indexu rentability), musí být k dispozici údaje o: 
- peněžních příjmech generované danou technologií v jednotlivých letech životnosti 
- kapitálových výdajích na pořízení technologie 
- úrokové sazbě vyjádřené tzv. podnikovou diskontní sazbou (opportunity costs) 
- předpokládané životnosti technologie. 
 
 
4.1 Určení peněžních příjmů z technologie 
4.1.1 Roční výroba elektrické energie 
V případě fotovoltaické technologie je peněžní příjem generovaný touto technologií dán 
vyrobeným množstvím elektrické energie, vyjádřené v kWh, násobeno výkupní cenou této 
elektrické energie. Prvním krokem tedy je zjištění předpokládané roční výroby elektrické 
energie v kWh: na tento propočet již existuje uživatelsky poměrně přátelský software, 
dostupný on-line na internetu, provozovaný Evropskou komisí: Photovoltaic Geographical 
Information System (PVGIS), který funguje v několika jazycích, kromě angličtiny 
a němčiny mimo jiné i ve slovenštině. Uživatel zde zadá základní údaje: typ 
fotovoltaických panelů (krystalický křemík nebo tenkostěnné), instalovaný výkon v kWp, 
event. rozhodne, zda ponechá přednastavené hodnoty obvyklých ztrát a zvolí ideální 
náklon a orientaci fotovoltaických panelů nebo tento náklon a orientaci modifikuje dle 
konkrétního situování oceňované technologie. Dále je nutno provést volbu umístěn  
fotovoltaické technologie: buď výběrem konkrétního města, přičemž pro Českou republiku 
je k dispozici seznam cca 130 měst, nebo zadáním přesných souřadnic. Ukázka zadání 





Obr. 13 Vstupní údaje pro software PVGIS 
 zdroj: Evropská komise - PVGIS 
 
Výstupem jsou údaje o výrobě elektrické energie v dané lokalitě, a to jak celková roční 
výroba, tak i členění dle jednotlivých měsíců (což může hrát významnou roli při 
načasování zahájení provozu dané technologie), uspořádané do přehledné tabulky 
a doplněné rovněž grafických znázorněním, včetně vypočteného ročního průměru – obr. 14 




Obr. 14 Grafický výstup ze software PVGIS 
 zdroj: Evropská komise – PVGIS 
Tab. 4 Ukázka tabulkového výstupu ze software PVGIS   
 
Zdroj: Evropská komise – PVGIS 
 
Elektrina vyrobená FV systémom v konfigurácii: Nominálny výkon=1.0 kW,  
Straty systému=14.0%  náklon=35 °, orientácia=-1 ° 
  
Mesiac  Výroba za mesiac (kWh)  Výroba za deň (kWh)  
Jan  30 1.0 
Feb  48 1.7 
Mar  76 2.5 
Apr  98 3.3 
Máj  118 3.8 
Jún  106 3.5 
Júl  114 3.7 
Aug  106 3.4 
Sep  78 2.6 
Okt  66 2.1 
Nov  30 1.0 
Dec  21 0.7 
 
Ročný priemer  74 2.4 
Celková ročná výroba kWh/rok) 891 
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Vzhledem k tomu, že množství elektrické energie vyrobené  fotovoltaickou technologií se 
významně liší v průběhu roku, a to v závislosti na intenzitě slunečního záření – což je 
zřejmé z výše uvedeného grafu i tabulky, je tř ba při stanovení očekávané roční výroby 
elektrické energie v prvním roce fungování technologie počítat s tím, že pro korektní 
stanovení předpokládaného vyrobeného množství nelze použít prostý roční průměr, ale je 
třeba výše uvedené nerovnoměrnosti ve výrobě zohlednit. Za tímto účelem byl do propočtu 
výroby v prvním roce zahrnut uživatelem zadávaný parametr „měsíc uvedení do provozu“. 
Jednotlivým měsícům byly přiřazeny procentní podíly na roční výrobě dle zkušebních 
propočtů v systému PVGIS, tyto byly následně modifikovány tak, že při zahájení výroby 
v měsíci lednu je do propočtu zahrnuto pouze 97 % roční výroby (nikoliv 100 %), neboť je 
zohledněna skutečnost, že s velkou pravděpodobností nebude výroba zahájena již od 
01.01., ale až v průběhu ledna. Podobně při zahájení výroby až v prosinci je modelem 
generována nulová výroba, což odráží skutečnost, že prosinec se na výrobě podílí pouze 




4.1.2 Roční příjem v Kč nominální 
Po zjištění odhadované roční výroby elektrické energie v kWh je nutné zjistit peněžní 
příjem z prodeje tohoto množství elektrické energie, tj. výkupní cenu za kWh. Jak bylo 
uváděno v kapitole č. 3 této práce, jsou výkupní ceny elektrické energie z tzv. 
obnovitelných zdrojů regulovány ze strany státních orgánů. Konkrétní stanovení cen jsou 
prováděna Energetickým regulačním úřadem vždy cca v listopadu s platností od 01.01. 
následujícího roku, přičemž rozhodující pro zař zení do příslušné cenové kategorie 
fotovoltaických technologií je jednak instalovaný výkon (rozlišuje se do 30 kWh a nad 




S použitím výše uvedených údajů lze vypočíst tzv. nominální roční příjem v Kč 
z technologie v prvním roce jejího fungování. Pro další roky je však do stan vení ročních 
příjmů třeba zohlednit další faktory, které vyžadují zadání ze strany uživatele, a to: 
- předpokládané roční snižování výkonu fotovoltaických panelů 
- meziroční garantovaný nárůst výkupních cen elektrické energie z obnovitelných 
zdrojů. 
 
Co se týká snižování výkonu fotovoltaických panelů, jde o informaci uváděnou 
a garantovanou výrobcem příslušné technologie, přičemž obvyklé je cca po dvaceti letech 
životnosti panelů garantovat účinnost ve výši 80 % původního výkonu. Při této hodnotě je 
tedy meziročně snižováno množství vyrobené energie v kWh o 1 %. Vždy se přitom 
vychází z původní celkové roční výroby v prvním roce, bez ohledu na měsíc zahájení 
výroby, a nejde ani o tzv. klouzavý výpočet, neboť degradace výkonu je vypočtena vždy 
z původního výkonu, resp. původní roční výroby. 
 
Faktorem působícím proti výše uvedenému ročnímu snižování výroby v důsledku 
snižování účinnosti fotovoltaických panelů je naopak meziroční nárůst výkupních cen, 
garantovaný státem. Dle platných právních před isů je pro již připojené fotovoltaické 
technologie garantován meziroční nárůst výkupních cen, který aktuálně činí 2 – 4 %. 
Vzhledem k dosavadnímu vývoji lze předpokládat nárůst na úrovni 2 %. [23], [43] 
 
Se zapracováním výše uvedených parametrů model vypočte tzv. nominální roční příjem 
v Kč, ten je však pro účely výpočtu ukazatele čisté současné hodnoty a indexu rentability 
třeba upravit o běžné výdaje spojené s provozem oceňované technologie a další nezbytné 
výdaje. V případě fotovoltaických technologií lze vycházet ze stávajících zkušeností již 
fungujících zařízení a informací od dodavatelských firem, které jsou schopny investorovi 
dodat technologii tzv. „na klíč“, vč. informací vztahujících se k dalšímu provozu 
technologie i po nákladové stránce.  Na základě těchto informací je možné příslušné výdaje 
rozdělit do následujících skupin: 
- nájemné za pozemek nebo střechu, kde bude technologie umístěna (pokud není ve 




- servis, opravy a údržba 
- ostatní výdaje (administrativa, mzdy, účetnictví….) 
- úrokové náklady z úvěru na pořízení technologie 
- daň z příjmů. 
 
 
4.1.3 Běžné roční výdaje v Kč 
4.1.3.1 Nájemné 
V případě fotovoltaických technologií je obvyklé, že kromě jejich instalace na pozemcích 
nebo střechách, které jsou rovněž ve vlastnictví investorů fotovoltaické technologie (a to 
jak fyzických osob – občanů, tak i fyzických osob – podnikatelů a právnických osob), jsou 
tyto technologie umísťovány i na pronajatý majetek, a to jak na pozemky, tak i na střechy 
ve vlastnictví třetích osob. Jedná se pak o nájemní vztah, ze kterého vyplývá pro investora 
povinnost hradit sjednané nájemné. Kromě toho bývá nájem doplně  i smlouvou o věcném 
břemeni, která majiteli fotovoltaické technologie zajišťuje právní nárok umístění 
a provozování této technologie, včetně zajištění přístupu pro opravy, údržbu apod.  
 
Jak je uvedeno v kapitole 3. této práce, existuje v České republice po vzoru SRN 
internetová burza střech, které jsou zájemcům nabízeny právě za účelem pronájmu pro 
fotovoltaické technologie. Sjednaná výše nájemného je záležitostí dohody mezi
pronajímatelem a nájemcem, dle údajů na stránkách výše uvedené burzy činí orientační 




Dalším pravidelným ročním výdajem, který snižuje nominální roční příjem z fotovoltaické 
technologie, je placené pojistné. Vzhledem k tomu, že fotovoltaická technologie musí být 
umístěna tak, aby mohla plně využít sluneční záření, znamená to zároveň její vystavení 
všem nepříznivým vlivům počasí (včetně krupobití, vichřice apod.). Zároveň se tato 
zařízení mohou stát cílem útoků vandalů, což může rovněž způsobit značné škody. 
Z těchto důvodů je obvyklé na výše uvedená rizika technologii pojistit, neboť případné 
škody by značně převýšily zaplacené pojistné. Kromě toho lze např. fotovoltaickou 
60 
 
technologii pojistit i pro případ krytí škod vzniklých v důsledku přerušení jejího provozu, 
tj. pojištění propadu ve výrobě elektrické energie.  
 
Výše pojistného se může značně odlišovat v závislosti na konkrétní pojišťovně, krytým 
pojistným rizikům, sjednané výši pojistného plnění apod. Pokud uživatel nemá k dispozici 
konkrétní nabídku na pojištění oceňované technologie, lze jako orientační hodnotu 
doporučit částku odpovídající cca 120,-- Kč/kWp, což je přibližná cena zjištěná 
porovnáním několika cenových nabídek pojišťoven, které tvořily součást úvěrové 
dokumentace mnou zpracovávaných úvěro ých obchodů pro korporátní klientelu v mém 
zaměstnání (na pozici úvěrového specialisty v jednom z českých bankovních ústavů). 
 
 
4.1.3.3 Servis, opravy a údržba 
Pravidelnou výdajovou položkou je dále servis, opravy a údržba – jedná se jak o opravy, 
na které se nevztahují záruční podmínky dodavatele, event. servis po uplynutí záruční doby 
(která se rovněž může značně lišit: 5 – 10 let, různě i pro jednotlivé komponenty 
fotovoltaické technologie), tak i o pravidelnou údržbu, která je doporučována: v případě 
fotovoltaiky se jedná hlavně o mytí panelů, aby v důsledku jejich znečištění nedocházelo 
ke snižování účinnosti jejich výkonu, dále může jít z téhož důvodu o odstraňování sněhové 
pokrývky v zimním období nebo v pří adě instalací na volné ploše o sekání trávy apod.  
 
Jako určitou kuriozitu lze uvést případ, uváděný nejedním investorem, kdy po dotazu na to, 
jak bude zajištěno sekání trávy, odpověď zněla, že toto budou zajišťovat ovce, které se na 
příslušných pozemcích budou pást. Protože však bližší informace o tomto způsobu nejsou 
k dispozici, doporučuji jako orientační hodnotu částku cca 120,-- Kč/kWp, vycházející 
z obvyklých hodnot, obsažených v servisních smlouvách, se kterými jsem měl ožnost se 
seznámit v rámci své bankovní praxe v úvěro é oblasti. Opět je nutné upozornit, že tato 
částka se může lišit v závislosti na dodavateli (který většinou následně zajišťuje servis 





4.1.3.4 Ostatní běžné výdaje 
Mezi v modelu nazývané běžné výdaje je dále zahrnuta položka „ostatní výdaje“, kam 
spadají např. výdaje na administrativu, mzdové náklady, účetnictví apod. Její výše je na 
základě mých zkušeností z praxe odhadována na cca 100,-- Kč/kWp, opět s možností 
značného rozpětí dle cenové nabídky dodavatele – např. účetní firmy apod. 
 
 
4.1.4 Úrokové náklady 
Zvláštní položku ročních výdajů tvoří úrokové náklady z úvěru. Jedná se o situaci, běžnou 
hlavně v případě kapitálově náročnějších fotovoltaických technologií, kdy investor 
nedisponuje dostatečným kapitálem pro pořízení technologie, a část je tedy financována 
z bankovního úvěru. V případě fyzických osob – občanů se většinou jedná o úvěry 
hypoteční nebo spotřebitelské, u fyzických osob – podnikatelů nebo právnických osob 
může jít o tzv. financování na korporátní riziko, kdy je návratnost takového úvěru 
posuzována prioritně ze stávajících příjmů/činností investora. Typickým příkladem je 
instalace fotovoltaické elektrárny na střeše umístěné ve výrobním areálu investora, kdy 
část nebo veškerá vyrobená elektrická energie je spotřebovávána pro vlastní výrobní 
činnost investora (tj. je využíván systém tzv. zelených bonusů). Naproti tomu 
u rozsáhlejších fotovoltaických technologií je většinou využíváno jejich financování na 
tzv. projektové riziko, kdy investor založí tzv. SPV (special/single purpose vehicle), tj. 
jednoúčelově založenou společnost, jejímž jediným předmětem činnosti je vybudování 
a provozování fotovoltaické technologie, přičemž návratnost požadovaného úvěru je 
prioritně posuzována na základě zdrojů generovaných fotovoltaickou elektrárnou.  
 
Na základě zkušeností autora této práce ze své dosavadní úvěrové praxe v korporátním 
bankovnictví jednoho z českých bankovních ústavů lze konstatovat, že v posledních 
měsících došlo napříč bankovním spektrem ke všeobecnému zpřísnění při posuzování 
úvěrů na financování fotovoltaických elektráren, přičemž důraz je kladen mimo jiné na 
zkušenosti investora nebo generálního dodavatele technologie a v poslední době i na 
podmínky připojení k elektrizační soustavě ČR, což vyplývá z aktuální situace ohledně 
stop stavu na připojování nových fotovoltaických elektráren do sítě. Ke konkrétním 
parametrům úvěrů na financování investic do fotovoltaických technologií je možné uvést, 
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že dle zkušeností autora této práce je při projektovém financování trend na navyšování 
podílu vlastních zdrojů investora: zatímco na počátku  loňského roku bylo jako minimum 
prezentováno 10 – 15 % vlastních zdrojů investora na kapitálových výdajích, v druhé 
polovině roku došlo v důsledku rostoucího zájmu investorů k navýšení požadovaného 
podílu na min. 20 %, přičemž aktuální hodnota se blíží 30 % vlastních zdrojů. Na základě 
těchto údajů je v  modelu jako doporučená hodnota uváděná hranice max. 80 % podílu 
úvěru na kapitálových výdajích. 
 
Další obvyklou skutečností je, že úvěry do fotovoltaických zařízení jsou spláceny anuitně, 
tj. po celou dobu trvání úvěru investor hradí konstantní částku, obsahující jak jistinu (tzv. 
úmor), tak i příslušnou část úroku. Postupně v čase podíl úmoru na celkové částce stoupá, 
kdežto naopak podíl úroku se v anuitní platbě snižuje. Matematicky vyjádřeno je anuita 





A =   anuita 
U =   poskytnutý úvěr 
n =   počet úrokovacích období 
i =   úrokový koeficient, vypočtený jako úroková sazba v %/100 
 
Model je konstruován tak, že uživatel zadá pouze podíl úvěru na kapitálových výdajích, 
délku úvěru a výši úrokové sazby, přičemž na základě těchto údajů model vypočte 
konkrétní výši úvěru v Kč a výši měsíční anuitní splátky a zároveň provede pro každou 
jednotlivou anuitní platbu její rozdělení na úmor a úrok, což je podstatné pro správný 
výpočet daně z příjmů, neboť placené úroky jsou jednou z položek snižujících daňový 
základ. [30] 
 
Co se týká délky úvěru a výše úrokové sazby: je vycházeno opět ze zkušeností autora této 
práce, kdy jako obvyklá délka úvěru je uváděno 120 – 180 měsíců (tj. 10 – 15 let), přičemž 
15 let je délka maximální a vychází z předpokládané životnosti technologie v horizontu cca 
20 let. Výše úrokových sazeb závisí na aktuálním vývoji úrokových sazeb obecně plus 
individuální přirážka v závislosti na délce úvěru a hodnocení investora a projektu. 
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V současnosti jsou jako obvyklé hodnoty uváděny úrokové sazby v rozpětí cca 6 – 7 % p.a. 
a jedná se o sazby pevné po celou dobu trvání úvěru. 
 
 
4.1.5 Daň z příjmů 
Poslední výdajovou položkou, avšak ne zanedbatelnou, je daň z příjmů. Při jejím výpočtu 
je vhodné vycházet ze skutečnosti, že podle zákona o dani z příjmu je příjem 
z provozování fotovoltaických elektráren jak pro fyzické tak pro právnické osoby od daně 
osvobozen, a to v kalendářním roce, v němž bylo toto zařízení poprvé uvedeno do provozu 
a v bezprostředně následujících pěti letech. Toto osvobození přitom platí automaticky, není 
třeba o něj žádat, zároveň však proti těmto osvobozeným příjmům nelze uplatňovat žádné 
výdaje, tj. nelze vytvářet daňovou ztrátu. [44]  
 
Na základě výše uvedeného je do modelu zapracován výdaj v podobě aně z příjmů až od 
sedmého roku fungování technologie. Konkrétní výše daňové sazby je dalším vstupním 
údajem, který zadává uživatel. Dle aktuálního znění zákona č. 586/1992 Sb., o daních 
z příjmů, je daňová sazba pro právnické osoby pro rok 2010 ve výši 19 %. Vzhledem 
k tomu, že za současné politické situace je obtížné predikovat vývoj nebo dokonce 
konkrétní výši daňových sazeb pro daň z příjmů, je v modelu nastavena konstantní výše 
daňové sazby po celou dobu životnosti oceňované technologie. Pro účely výpočtu daně 
z příjmů je daňový základ v souladu se zákonem č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, 
zaokrouhlován na celé tisíce Kč směrem dolů, tj. zvolena varianta platná pro právnické 
osoby (u fyzických osob by se jednalo o zaokrouhlování na celé stokoruny směrem dolů, tj. 




Důležitou položkou, která sice nepředstavuje úbytek peněžních příjmů z investice, a proto 
není zařazena mezi výdaje, avšak má vliv na výpočet daně z příjmů (která již výdajem je 
a proto hodnotu oceně í technologie ovlivní), jsou odpisy fotovoltaické technologie. 
Odpisy patří mezi daňově uznatelné náklady, proto byly zahrnuty i do propočtu 
oceňovacího modelu. Uživatel má na výběr mezi dvěma základními metodami 
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odepisování, tak jak jsou popisovány v kapitole 2. této práce, a to odpisy rovnoměrné 
(lineární) a odpisy zrychlené (degresívní). Zároveň j  třeba zadat vstupní hodnoty pro 
jednotlivé metody odepisování: v pří adě rovnoměrných odpisů roční odpisové sazby pro 
1. rok a pro další roky odepisování (a to pro různé odpisové skupiny majetku), 
u zrychlených odpisů pak koeficienty odepisování – rovněž pro 1. rok a pro další roky, a to 
dle jednotlivých odpisových skupin majetku. Pro zvýšení uživatelského komfortu při práci 
s oceňovacím modelem jsou aktuální platné hodnoty těch o odpisových sazeb i koeficientů 
uvedeny v doporučených/obvyklých hodnotách. Pro výpočet daně z příjmů a následně tedy 
pro celkové ocenění technologie je použita ta konkrétní metoda, jejíž číselné označení 
uživatel zadá ve vstupních údajích: 1 = lineární odpisy, 2 = zrychlené odpisy, pokud je 
zadána jiná volba než 1 nebo 2, výpočet odpisů ani navazujících položek není vůbec 
proveden – tím je omezeno chybné zadání této položky ze strany uživatele. [44] 
 
Co se týká zař zení fotovoltaických technologií do jednotlivých skupin pro odepisování 
z hlediska zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, existuje několik možností. 
Fotovoltaickou technologii jako celek lze na zařadit do odpisové skupiny číslo 4, a to na 
základě přílohy č. 1 k zákonu č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, jako Stavby elektráren. 
Této odpisové skupině odpovídá doba odepisování 20 let. Protože se jedná o poměrně 
dlouhou dobu odepisování, lze využívat i druhé možnosti, a to rozdělení fotovoltaické 
technologie na její jednotlivé součástí a jejich zařazení do různých odpisových skupin. 
Takto lze dle Standardní klasifikace produkce, vydané Českým statistickým úřadem, 
fotovoltaické panely v kombinaci se střídačem klasifikovat kódem SKP 31.10.26 
Generátory na střídavý proud (alternátory), čemuž odpovídá odpisová skupina 3, tj. doba 
odepisování 10 let. Do čtvrté odpisové skupiny se pak zařadí pouze výdaje na stavební 
práce, kabely a konstrukce, které budou odepisovány po dobu 20 let. Tím dojde 
k daňovému zefektivnění odpisů, což se pozitivně projeví na výši daně z příjmů a následně 
i na celkovém oceně í technologie. [12], [44] 
 
K problematice odepisování je nutno ještě doplnit, že odepisování všech součástí 
oceňované technologie bude zahájeno až po uplynutí doby, kdy jsou příjmy z technologie 
osvobozeny od daně z příjmů, tj. až v sedmém roce fungování technologie. Celková výše 
odpisu je tvořena součtem odpisů za jednotlivé komponenty fotovoltaické technologie, tj. 
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zvlášť za panely (10 let odpis), za střídače (10 let odpis + specifikum viz níže) a za 
stavební práce včetně konstrukcí a kabelů (20 let odpis). [44] 
 
Při použití posunutí zahájení odepisování však bylo nutno v propočtech modelu zohlednit, 
že kombinace šestiletého odkladu odepisování s dobou odepisování 10 let části oceňované 
technologie – konkrétně se jedná o střídače – by přesáhla předpokládaná životnost střídačů, 
která činí cca 10 let. Po této době je třeba tyto střídače vyměnit, tj. původní budou 
z majetku vyřazeny a nové zař zeny do majetku i do odepisování. Proto v 11. roce 
fungování technologie, kdy je předpokládáno, že k této situaci dojde, je u původních 
střídačů uplatněna pouze jedna polovina jejich ročního odpisu, což je v souladu s pravidly 
pro odepisování hmotného majetku dle zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, pro 
odepisovaný majetek, který byl v používání k 01.01. a během roku byl vyřazen, tj. k 31.12. 
stejného období již v majetku zařazen není. Zároveň je z pořizovací ceny nově zařazených 
střídačů ve stejném období (tj. v 11. roce fungování technologie) uplatněn odpis 
odpovídající prvnímu roku odepisování této části technologie. Celkové odpisy v 11. roce 
fungování technologie jsou tedy v položce týkající se střídačů součtem odpisů staré a nové 
části této technologie, přičemž tento princip je aplikován u obou metod odepisování  - jak 
u lineárních, tak u zrychlených odpisů. [44] 
 
V souvislosti se vztahem odpisů a rovněž úrokových nákladů z úvěru k daňové 
problematice je pro doplně í vhodné zmínit i tzv. odpisový a úrokový daňový štít. Jedná se 
o to, že jak odpisy, tak i úroky jsou daňově uznatelným nákladem, takže využití daňových 
odpisů a placení úroků má za následek snížení daňového zatížení, tj. zvýšení čistých 
příjmů z investice. [40] 
 
Propočet těchto daňových štítů nebyl do vytvořeného oceňovacího modelu zahrnut, a to ze 
dvou důvodů: jednak efekt těchto daňových štítů lze uplatnit až od sedmého kalendářního 
roku fungování technologie (po dobu šesti let tyto investice osvobozeny od daně z příjmů, 
tj. nulový daňový efekt) a rovněž výše tohoto efektu by dle zkušeností z praxe byla 






4.1.7 Čistý roční příjem nominální v Kč 
Pokud se vrátíme ke stanovení peněžních příjmů z fotovoltaické technologie, po výpočtu 
všech výše uvedených položek je možné stanovit tzv. čistý roční příjem nominální v Kč, 
který představuje peněžní částku příjmů generovaných technologií, po odpočtu všech 
běžných ročních výdajů a úrokových nákladů a daně z příjmu. Jde o příjmy zatím 
nezohledňující faktor času, proto jsou v oceňovacím modelu označovány dovětkem 
„nominální“, na rozdíl od příjmů diskontovaných, které jsou již o faktor času upraveny 
(podrobněji viz dále). 
 
 
4.2 Určení kapitálových výdajů na pořízení technologie 
Z hlediska kapitálových výdajů, spojených s pořízením fotovoltaické technologie, jde sice 
o podstatně jednodušší výpočet než u stanovení příjmů z této technologie, o to obtížnější je 
však zadání vstupních hodnot, neboť tyto se liší v závislosti na typu technologie, výrobci, 
dodavateli, instalovaném výkonu, aktuální situaci na trhu ovlivňující ceny jednotlivých 
komponentů (od velikosti poptávky až po kursové vlivy). V oceňovacím modelu jsou proto 
uvedeny doporučené/obvyklé hodnoty, vycházející z praxe autora v korporátním 
bankovnictví, jejíž součástí byly i předkládané dodavatelské nabídky vztahující se 
k fotovoltaickým technologiím.  
 
Kapitálové výdaje, jejichž zadání provádí uživatel buď na základě cenové nabídky 
dodavatele vztahující se ke konkrétní oceňované technologii nebo na základě v modelu 
uvedených doporučených/obvyklých hodnot, jsou pro potřeby ocenění technologie 
rozděleny na: 
- koupi pozemku 
- cenu fotovoltaických panelů 
- cenu střídačů 
- stavební práce, konstrukce, kabely. 
 
Jde o určitý kompromis mezi podrobnými informacemi, většinou obsaženými v cenové 
nabídce dodavatele, které se však pohybují řádově v desítkách položek dle jednotlivých 
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komponent systému, a mezi uživatelem požadovanou jednoduchostí a přehledností. Výše 
uvedené položky tvoří rozhodující část kapitálových výdajů. Ostatní položky jsou 
objemově nevýznamné, a proto by na výsledek ocenění neměly výrazný vliv, nejde tedy o 
podstatné zkreslení.  
 
Rozčlenění na jednotlivé kategorie bylo provedeno v závislosti na době depisování 
jednotlivých položek, tj. u pozemků nejsou odpisy uplatňovány, u položky zahrnující 
stavební práce, konstrukce a kabely je jednotná doba odepisování dle pravidel uvedených 
výše 20 let, fotovoltaické panely jsou odepisovány 10 let a střídače jsou sice odepisovány 
rovněž 10 let, avšak v 11. roce je na rozdíl od fotovoltaických panelů uvažováno s jejich 
výměnou, proto je jejich cena uvedena zvlášť a není zahrnuta do stejné kategorie jako 
fotovoltaické panely. Kromě toho, že jejich odpisy jsou – jak je uvedeno výše – v 11. roce 
fungování počítány odlišným způsobem, je zde ještě další důvod jejich vyčlenění do 
samostatné kategorie. Jedná se o to, že kromě jednorázového kapitálového výdaje při 
pořízení technologie je u střídačů nutno počítat s opakováním kapitálového výdaje na 
jejich pořízení, a to právě v 11. roce fungování technologie. Co se týká před okládané výše 
tohoto výdaje, je v oceňovacím modelu počítán jako 100 % původní ceny střídačů, tj. není 
předpokládáno ani snížení ani zvýšení jejich ceny v tomto časovém horizontu – mohou 
samozřejmě nastat obě varianty, proto je použita střední cesta za účelem snížení 
potenciální chyby v propočtu. Aby byl dodržen princip zohledně í faktoru času jak na 
straně příjmů, tak i u výdajů, je v oceňovacím modelu tento kapitálový výdaj vztahující se 
k výměně střídačů v 11. roce fungování technologie rovněž převeden na současnou 
hodnotu, tj. v jeho propočtu je uplatněno diskontování. [30], [44] 
 
 
4.3 Určení úrokové sazby pro diskontování – podnikové diskontní sazby 
Aby bylo možné určit tzv. současnou hodnotu budoucích příjmů a budoucích kapitálových 
výdajů, tj. převést budoucí platby na společnou základnu, a následně z těchto 
diskontovaných hodnot vypočítat ukazatel čisté současné hodnoty a index rentability, jak je 
popisováno v kapitole 2, části 2.2.4.1, této práce, je třeba stanovit výši úrokové sazby, 




Ze dvou možných přístupů ke stanovení tzv. podnikové diskontní sazby, popisovaných 
v kapitole 2, části 2.2.4.1 této práce, byla zvolena metoda tzv. nákladů příležitosti 
(opportunity costs), kterou v tomto pří adě preferuji před použitím metody WACC 
(vážených průměrných nákladů na kapitál). Metodu WACC považuji za vhodnější použít 
např. při oceňování „klasických“ výrobních technologií, kdy je nutné investici realizovat 
a předmětem investičního rozhodování jsou např. různé její varianty. Oblast fotovoltaiky je 
naproti tomu specifická tím, že nejde o nezbytně nutné investice a ze strany investora 
obvykle dochází k volbě, zda investici do fotovoltaiky vůbec realizovat nebo zda raději 
prostředky investovat do jiné oblasti – vč. kapitálového trhu. Z tohoto důvodu považuji za 
optimální při stanovení diskontní sazby vycházet z výnosů srovnatelných investic na 
kapitálovém trhu, tj. použití metody nákladů příležitosti. 
 
Jak bylo již uváděno, výše této podnikové diskontní sazby by měla odpovídat výnosu 
dosažitelnému na kapitálovém trhu z investice, která vykazuje stejnou míru rizikovosti 
jako oceňovaná investice. Pro podmínky České republiky jsou k dispozici běžně údaje 
z Burzy cenných papírů Praha, které obsahují mimo jiné údaje o dluhopisech nově 
uváděných do obchodování, včetně délky jejich splatnosti a úrokové sazby, přičemž se 
jedná o cenné papíry emitované největšími českými společnostmi, které vykazují nízkou 
míru rizikovosti, a dále rovněž obligace vydávané státem. [1], [5], [40] 
 
Pro potřeby oceňovacího modelu byla jako doporučená/obvyklá hodnota aktuálně zvolena 
sazba na úrovni 3 – 5 %, s inklinováním spíše k horní hranici tohoto intervalu. Vycházeno 
bylo z informací zveřejněných na internetovaných stránkách Burzy cenných papírů Praha, 
týkající se následujících dvou aktuálních emisí obligací (údaje z února a dubna tohoto 
roku): 
 
a) dluhopisy emitované Českou spořitelnou, a.s., ze dne 9.4.2010, pod označe ím ČS 
3,00/13, ISIN CZ0003702359, v celkovém objemu 700 mil.Kč, které mají tříletou splatnost 




b) státní dluhopisy emitované Ministerstvem financí ČR, ze dne 1.3.2010, pod označením 
ST.DLUHOP. 3,40/15, ISIN CZ0001002737, v celkovém objemu 8 772,3 mil.Kč, které 
mají  splatnost 5,5 roku a úrok ve výši 3,40 % p.a. [6] 
 
Vzhledem k tomu, že výnosy z oceňované fotovoltaické technologie jsou kalkulovány 
v delším časovém horizontu než jsou výše uváděné splatnosti porovnávaných dluhopisů, 
a vykazují navzdory poměrně vysokým garancím cen i vyrobeného množství poněkud 
vyšší míru rizikovosti než je rizikovost spojená s těmito renomovanými emitenty 
porovnávaných obligací, mělo by být při stanovení podnikové diskontní sazby použito 
vyšší úrokové sazby než jsou sazby u výše uváděných dluhopisů. 
 
 
4.4 Předpokládaná životnost fotovoltaické technologie 
Posledním nezbytným krokem při sestrojení oceňovacího modelu je stanovení 
předpokládané životnosti fotovoltaické technologie, tj. určení časového intervalu, v rámci 
kterého budou kalkulovány očekávané výnosy z oceňované technologie. Vycházeno je 
z informací výrobců fotovoltaických panelů o předpokládané životnosti a s tím související 
garanci minimálního výkonu, která činí obvykle cca 20 let. Horizont 20 let je aktuálně 
zároveň i obdobím, po které jsou provozovatelům fotovoltaických technologií garantovány 
výkupní ceny jimi vyrobené elektrické energie, včetně garance jejich meziročního nárůstu. 
[43] 
 
Z těchto důvodů je oceňovací model vytvořen pro období 20 let fungování technologie, 
tj. necelých 21 kalendářních let – je zohledněna situace, kdy k připojení zařízení a zahájení 
vlastní výroby dojde až koncem kalendářního roku a technologie tedy funguje 
v 1. kalendářním roce pouze po minimální dobu. Zároveň j  však nutné uvést, že příjmy 
dosažené v 21. roce fungování technologie mají kvůli principu diskontování podstatně 






4.5 Výstupy z oceňovacího modelu 
Po zadání výše uvedených vstupních údajů uživatelem oceňovací model dle obecných 
vzorců uvedených v kapitole 2. části 2.2.4.1 této práce vypočte ocenění zadané 
fotovoltaické technologie, a to ve formě ukazatele čisté současné hodnoty. Ten je doplněn 
rovněž indexem rentability, a to hlavně pro případ, kdy má uživatel k dispozici více 
technologií, které se liší velikostí kapitálových výdajů, t . pouze čistá současná hodnota by 
nebyla zcela korektním oceněním použitelným pro srovnání těchto variant. [5], [30], [40] 
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5.  Ocenění konkrétní fotovoltaické technologie 
Jako příklad ocenění konkrétní fotovoltaické technologie byla vybrána plánovaná 
fotovoltaická elektrárna v lokalitě Česká Lípa, s nominálním instalovaným výkonem 
112,2 kWp. Jedná se o instalaci fotovoltaické technologie na střeše bývalé prodejny – jde 
o rovnou střechu, která je ve vlastnictví třetí osoby a investor fotovoltaické elektrárny si 
tuto plochu pronajal, vč. zřízení příslušných věcných břemen. Údaje o instalovaném 
výkonu a konkrétních hodnotách kapitálových výdajů vycházejí z cenové nabídky 
dodavatele na tuto konkrétní technologii. 
 
Po uživateli je nejprve vyžadováno zadání vstupních parametrů do zeleně označených 
buněk v excelovském souboru, ostatní pole a listy s pomocnými výpočty jsou uzamčeny, 
aby případně omylem nedošlo k narušení zadaných vazeb a vzorců a tím k chybnému 
propočtu ocenění. 
 
Ve sloupci A je uveden popis zadávaného parametru, sloupec B uvádí jednotku, ve které je 
parametr zadáván, do sloupce C vyplní uživatel požadovanou hodnotu. Sloupce D a E 
obsahují nápovědu/návod pro uživatele: jednak zdroj pro vstupní údaje (= sloupec D) 
a dále rovněž doporučenou, resp. obvyklou hodnotu parametru (= sloupec E). 
  
Obr. 15 Oceňovací model, část vstupní údaje – výnosové parametry 
Zdroj: příloha v aplikaci Excel vytvořená autorem této práce 
 
 
Z části vstupních parametrů, obsahující tzv. výnosové parametry, se jako nejobtížněji 
zjistitelný jeví údaj v poli C7, tj. roční výroba elektrické energie v kWh. Jak bylo uvedeno 
72 
 
v kapitole 4. části 4.1.1 této práce, hodnota parametru je zjistitelná prostřednictvím 
systému PVGIS. Výstup z tohoto systému pro výše uvedenou konkrétní technologii 
v zadané lokalitě je následující: [27] 
 
 
Obr. 16 Výstup ze systému PVGIS – Česká Lípa – 1. část 
zdroj: Evropská komise – PVGIS  
 
Pro výpočet byly v tomto konkrétním případě ponechány optimální nastavené parametry 
týkající se odhadovaných ztrát systému a náklonu a orientace fotovoltaických panelů, 
použitou technologií jsou panely z krystalického křemíku. Na obr. 17 je pokračování 
výstupu ze systému PVGIS pro konkrétní oceňovanou technologii, ze kterého je mimo jiné 
zřejmý uživatelem požadovaný údaj o předpokládané roční výrobě elektrické energie 





Obr. 17 Výstup ze systému PVGIS – Česká Lípa – 2. část 
zdroj: Evropská komise – PVGIS  
 
Z výše uvedeného systému, jehož výstupy jsou zachyceny na obr. 16 a 17, tedy uživatel 
přenese vypočtenou hodnotu celkové roční výroby, tj. 99 157 kWh, do oceňovacího 
modelu, pole C7. 
 
Další částí vstupních údajů, zadávaných uživatelem, je oddíl kapitálové výdaje, v členění 
uváděném v kapitole 4. části 4.2 této práce. Hodnoty zelených polí vyžadují zadání ze 
strany uživatele, součet je prováděn automaticky a je polem pro uživatele uzamčeným. Ve 
sloupci E je opět uvedena orientační doporučená/obvyklá hodnota pro pří ad, že uživatel 
dosud nemá k dispozici konkrétní cenovou nabídku dodavatele nebo chce provést srovnání 




Obr. 18 Oceňovací model, část vstupní údaje – kapitálové výdaje 
Zdroj: příloha v aplikaci Excel vytvořená autorem této práce 
 
Obdobně jako kapitálové výdaje je konstruován následující oddíl, kde jsou zadávány běžné 
roční výdaje nezbytné pro fungování oceňované technologie: 
 
 
Obr. 19 Oceňovací model, část vstupní údaje –běžné výdaje 
Zdroj: příloha v aplikaci Excel vytvořená autorem této práce 
 
V následující části vstupních údajů, pojmenované Struktura a parametry financování, 
uživatel zadává parametry týkající se jednak podnikové diskontní sazby a sazby daně 
z příjmů, jednak údaje týkající se úvěru na pořízení oceňované technologie, a to v rozsahu 
podílu tohoto úvěru na kapitálových výdajích, délce splatnosti a úrokové sazbě. Konkrétní 
výši úvěru v Kč model vypočte z hodnoty zadané v poli C13 (tj. součet kapitálových 
výdajů) a zobrazí v poli C32. V poli C33 je pak modelem vypočtená výše měsíční anuitní 





Obr. 20 Oceňovací model, část vstupní údaje –struktura a parametry financování 
Zdroj: příloha v aplikaci Excel vytvořená autorem této práce 
 
Poslední sekcí, ve které uživatel zadává vstupní parametry, je část věnovaná odpisům 
oceňované technologie. V poli C35 uživatel provede volbu metody odepisování, a to 
zadáním parametru 1 pro lineární odpisy nebo zadáním parametru 2 pro výpočet odpisů 
zrychlenou metodou. Pro každou ze zvolených metod je dále nutno do zeleně vyznačených 
polí zadat roční odpisové sazby event. odpisové koeficienty pro 3. a 4. odpisovou skupinu, 
přičemž je pro každou skupinu rozlišena sazba event. koeficient v 1. roce odepisování 
a v dalších letech odepisování, a to v souladu se zákonem č. 586/1992 Sb., o daních 
z příjmů. Hodnoty všech požadovaných parametrů, v platném znění k datu zpracování této 
práce, jsou uvedeny ve sloupci E. 
 
 
Obr. 21 Oceňovací model, část vstupní údaje – volba metody odepisování 




Všechny výše uvedené vstupní údaje jsou doplňovány do prvního listu s názvem Vstupní 
údaje. Kromě toho model obsahuje další listy, které jsou již pro uživatele kompletně 
uzamčeny a které obsahují přehledy a pomocné výpočty potřebné k výslednému ocenění 
dané technologie. Pro názornost postupů výpočtu, uváděných v kapitole 4., slouží list 
s názvem Výpočet – viz obr. 22.  
 
 
Obr. 22 Oceňovací model, část Výpočet 
Zdroj: příloha v aplikaci Excel vytvořená autorem této práce 
 
Ve sloupci B je počítána roční výroba elektrické energie v kWh, přičemž je zohledňován 
v čase klesající výkon fotovoltaických panelů. V našem konkrétním příkladě byl jako 
měsíc zahájení provozu technologie zadán červen, proto je výroba v prvním kalendářním 
roce podstatně nižší než v roce druhém a naopak je počítáno s výrobou i v 21. kalendářním 
roce, aby bylo srovnáváno plných 20 let fungování technogie. 
 
Sloupec C uvádí částku v Kč, kterou ročně obdrží investor za elektrickou energii dodanou 
do sítě: částka ve sloupci B je násobena aktuální výkupní cenou pro daný rok, tj. ve které je 
zohledněn zadaný procentní nárůst výkupních cen elektrické energie z obnovitelných 
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zdrojů – v našem případě zadána 2 %. Ze srovnání klesající roční výroby v kWh 
a rostoucího příjmu v Kč vyplývá, že nárůst výkupních cen ve výši 2 % více než 
kompenzuje 1 % meziroční snižování výkonu fotovoltaických panelů. 
 
Ve sloupci D jsou uvedeny roční náklady na provoz v Kč – jde o tzv. běžné výdaje, jejichž 
počáteční hodnoty jsou uživatelem zadány mezi vstupními údaji. Ve sloupci C je pak 
provedena jejich meziroční valorizace, přičemž jako procento jejich zvyšování byl zvolen 
shodný údaj, jako zadaný nárůst výkupních cen, tj. v tomto pří adě 2 %. 
 
Sloupec E obsahuje roční úrokové náklady z úvěru – v souladu s principem anuitního 
splácení jejich výše meziročně klesá a v rámci anuitní splátky se zvyšuje podíl tzv. úmoru 
(= splátky jistiny úvěru). Protože ve vstupních údajích byla v tomto případě zadána 
desetiletá splatnost úvěru, je tato položka nenulová naposledy v 11. kalendářním roce 
fungování technologie, kdy je kalkulována poslední splátka. 
 
Ve sloupci F je provedena kalkulace ročních odpisů – jedná se však pouze o výpočet 
pomocný, a to jen pro účely výpočtu dalšího sloupce – G – daně z příjmů. Z tohoto důvodu 
jsou vypočítávány a uplatňovány až od 7. kalendářního roku fungování investice, tj. po 
skončení daňového osvobození příjmů. Teprve tento rok je daňově zahájeno odepisování 
oceňované technologie, to znamená, že je uplatněn odpis odpovídající prvnímu roku 
odepisování, tj. ve snížené výši oproti dalším rokům. Název sloupce F se interaktivně mění 
dle zadání způsobu metody odepisování ve vstupních údajích – buď je uvedeno „roční 
odpisy lineární v Kč“ nebo v případě zadání varianty 2 se název změní na „roční odpisy 
zrychlené v Kč“.  
 
Sloupec G počítá hodnotu daně z příjmů. V prvních šesti letech bude uplatňováno daňové 
osvobození příjmů, tj. daň je v nulové výši. Od 7. roku je daň počítána tak, že z příjmu 
uvedeného ve sloupci C jsou odečteny hodnoty ve sloupcích D, E a F, výsledek je 
zaokrouhlen na celé tisícikoruny dolů a z tohoto daňového základu je vypočtena daň dle 




Výsledný čistý roční příjem v Kč je uveden ve sloupci H – jedná se o rozdíl sloupců C, D, 
E a G, tj. příjem očištěný o běžné výdaje, úrokové náklady a placenou daň z příjmů. Ve 
sloupci I jsou hodnoty zjištěné ve sloupci H (tj. „nominální“) převedeny na společnou 
základnu, zohledňující faktor času: sloupec H je diskontován podnikovou diskontní 
sazbou, zadanou uživatelem ve vstupních údajích. Ze srovnání hodnot vypoč ených ve 
sloupci H a I je zřejmé, jak se faktor času projevuje na klesající časové hodnotě příjmů: 
zatímco ve 2. roce fungování je nominální příjem ve výši cca 754 tis. Kč, čemuž odpovídá 
příjem v současné hodnotě 683 tis.Kč, ve 20. roce fungování technologie je sice nominální 
příjem již více než 1 mil.Kč (1 075 tis.Kč), avšak tomu odpovídá současná hodnota pouze 
405 tis. Kč. Jedná se o údaje vypočítané při podnikové diskontní sazbě 5 %, což lze navíc 
považovat za poměrně nízkou hodnotu. 
 
Součet sloupce I, tj. suma všech čistých ročních příjmů z oceňované investice po 
diskontování, tvoří tzv. současnou hodnotu investice – pole I24, zeleně vyznačené. Pokud 
od tohoto údaje odečteme sumu všech kapitálových výdajů, tj. vynaložených jak při 
pořízení investice, tak diskontovaného výdaje na obnovu střídačů v 11. roce fungování 
technologie, dostaneme požadovanou čistou současnou hodnotu, která zároveň představuje 
výsledek oceňovacího procesu. 
 
Pro lepší přehlednost ze strany uživatele byl závěrečný propočet čisté současné hodnoty 
a indexu rentability umístěn do horní části listu Vstupní údaje, aby měl uživatel okamžitě 
po zadání vstupních parametrů k dispozici požadovaný výsledek – viz. obr. 23. 
 
Obr. 23 Oceňovací model, část Čistá současná hodnota a Index rentability 




Jak vyplývá z obr. 23, při zadání výše uvedených vstupních parametrů je čistá současná 
hodnota fotovoltaické technologie kladná, a to ve výši 1 409 tis.Kč. Zároveň dle indexu 
rentability připadá na 1 Kč vynaložených kapitálových výdajů 0,13 Kč čisté současné 
hodnoty. Z hlediska investičního rozhodování by tedy tato konkrétní investice mohla být 
doporučena k realizaci, neboť výstup ocenění ve formě čisté současné hodnoty je kladný. 
Pokud by investor volil mezi různými technologiemi, které by se lišily velikostí 
kapitálových výdajů, přičemž obě by vykazovaly čistou současnou hodnotu (kapitálově 
náročnější varianta zřejmě vyšší než varianta kapitálově méně náročné), pak by se 
klíčovým pro rozhodnutí mohl stát právě ýše vypočtený index rentability – varianta pro 




6.  Citlivostní analýza oceňovacího modelu pro fotovoltaické technologie 
6.1 Provedení citlivostní analýzy 
Jak vyplývá z výše uvedeného ocenění konkrétní fotovoltaické technologie, výsledek 
ocenění je závislý na vstupních parametrech, zvolených uživatelem. Aby bylo zřejmé, jaký 
dopad bude mít změna základních parametrů do výsledného oceně í, byla pro výše 
uvedenou konkrétní technologii zpracována tzv. citlivostní analýza. [2] 
 
Ze zadávaných vstupních údajů bylo vybráno 9 nejdůležitějších a následně proveden 
výpočet v oceňovacím modelu, přičemž vždy byla změna pouze jedna hodnota, a to 
hodnota testovaného parametru. Pro každý parametr byla testována nízká a vysoká varianta 
a její vliv na následně vypočtenou výši čisté současné hodnoty. [2] 
 
V tabulce 5. jsou uvedeny jednotlivé testované parametry včetně hodnot parametrů pro 
nízkou i vysokou variantu a tomu odpovídající výsledek v podobě čisté současné hodnoty. 
Základní – očekávaná - varianta je tvořena oceněním při parametrech zadaných v kapitole 
5, kdy bylo dosaženo čisté současné hodnoty ve výši 1 409 tis.Kč.  
 
Nízká – pesimistická – varianta odpovídá změně testovaného parametru, která se projeví 
poklesem ukazatele čisté současné hodnoty, tj. např. u změny výroby elektrické energie 
představuje pesimistická varianta změnu roční výroby o mínus 5 %, naproti tomu 
optimistická varianta je tvořena přírůstkem roční výroby o 5 %, což má za následek 
zvýšení ukazatele čisté současné hodnoty. Naproti tomu např. u parametru „měsíc uvedení 
do provozu“ odpovídá nízké variantě prosinec, kdežto vysoká varianta znamená uvedení 





Tab. 5 Citlivostní analýza oceňované fotovoltaické technologie   
Parametr Čistá současná hodnota v tis.Kč pro varianty: 







roční výroba el.energie 
změna +/- 5 % 
710 1 409 2 107 
výkupní cena el.energie 
změna +/- 10 % 
18 1 409 2 811 
měsíc uvedení do provozu 
leden - červen - prosinec 
1 226 1 409 1 634 
kapitálové výdaje 
změna +/- 5 % 
848 1 409 1 968 
běžné výdaje 
změna +/- 20 % 
1 139 1 409 1 680 
sazba pro diskontování 
4% - 5 % - 6 % 
329 1 409 2 646 
sazba pro daň z příjmů 
18 % - 19 % - 20 % 
1 372 1 409 1 445 
podíl úvěru na kapitálových 
výdajících 
60 % - 70 - 80 % 
1 166 1 409 1 651 
úroková sazba z úvěru 
5 % - 6 % - 7 % 
1 100 1 409 1 711 
Zdroj: vlastní analýza 
 
 
6.2 Grafický výstup citlivostní analýzy – diagram Tornádo 
Pro lepší přehlednost je vhodné výstup z citlivostní analýzy zobrazit tzv. diagramem 
Tornádo, který byl obecně zmiňován v kapitole 2, části 2.2.4.1 této práce. Diagram je 
konstruován tak, že jednotlivé testované parametry jsou seřazeny sestupně dle jejich vlivu 
na rozptyl v čisté současné hodnotě, tj. nahoře parametr, jehož změna nejvíce ovlivní 
čistou současnou hodnotu oceňované technologie a dole parametr s nejmenším vlivem na 




Obr. 24 Grafický výstup citlivostní analýzy – diagrm Tornádo 
Zdroj: vytvořeno autorem této práce 
 
Z výše uvedeného je zřejmé, že v případě naší oceňované technologie bude faktorem, se 
kterým je spojeno nejvyšší riziko odchylky od původního ocenění, změna výkupní ceny 
elektrické energie – testována byla změna ve výši +/- 10 %, což dle aktuální situace bude 
zřejmě reálná hodnota pro fotovoltaické technologie, uvedené do provozu od příštího roku. 
Naproti tomu změna daně z příjmů o 1 procentní bod se na změně ocenění téměř neprojeví.  
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7.  Závěr  
Výsledky provedené analýzy jednotlivých hlavních výnosových oceň vacích metod 
shrnuje tabulka č. 6: 
 
Tab. 6  Porovnání jednotlivých výnosových oceňovacích metod 
Název metody Výhody metody Nevýhody metody 
Čistá současná 
hodnota 
- zohlednění faktoru času 
- maximalizace absolutní 
částky výnosu z investice 
- lze použít i v případě 
záporného peněžního toku 
v dalších obdobích fungování 
investice 
- aditivita: lze použít pro 
investice skládající se 
z několika projektů 
- relativně složitý propočet 
- nutnost korektní interpretace 
výstupů laikům 
- určování diskontní sazby 
Vnitřní výnosové 
procento 
- zohlednění faktoru času 
- srovnatelnost technologií 
s různou absolutní hodnotou 
výdajů a výnosů 
- vyloučena aditivita  
- některé projekty vykazují 
nulovou současnou hodnotu při 
více úrokových sazbách (tzv. 
nekonvenční peněžní toky) 
Doba návratnosti - jednoduchost a snadná 
interpretovatelnost 
- důraz na likviditu investora  
- nezohledňuje faktor času 
- nezahrnuje výnosy z investice 
po dosažení doby návratnosti 
- nezohledňuje problematiku 
dodatečných kapitálových výdajů 
(= u fotovoltaiky výměna 
střídačů) po dosažení doby 
návratnosti 
Rentabilita investice  - jednoduchost a snadná 
interpretovatelnost 
- rychlý a jednoduchý propočet 
- nezohledňuje faktor času 
- zkreslení výsledků při použití 
různých způsobů propočtu (= 
nejednotnost při stanovení 
výpočtu) 
Zdroj: vlastní analýza zpracovaná na základě literatury [1], [5], [30], [40]  
 
Z výsledků této analýzy a rovněž na základě přehledu využití fotovoltaických technologií 
ve světě i aktuálního stavu týkajícího se investic do fotovoltaiky v podmínkách České 
republiky, preferuji v případě oceňování investic do fotovoltaiky použití metody současné 
čisté hodnoty, doplněné indexem rentability, pro možnost srovnání variant technologií 
s různě vysokými kapitálovými výdaji, což může nastat např. v případě rozhodování 




Důvodem je skutečnost, že na rozdíl od dalších často využívaných metod - doby 
návratnosti a rentability investice - metoda čisté současné hodnoty zohledňuje faktor času, 
což je vzhledem k cca dvacetileté životnosti těch o investic zásadní skutečnost. Oproti 
metodě vnitřního výnosového procenta, která faktor času zohledňuje také, je však metoda 
čisté současné hodnoty vhodnější v případě nekonvenčních peněžních toků, které se 
v případě fotovoltaiky v důsledku dodatečných kapitálových výdajů v průběhu životnosti 
investice vyskytují. 
 
Určitá omezení pro použití metody čisté současné hodnoty, vyplývající z nepřesného 
stanovení diskontní úrokové sazby, jsou do značné míry eliminována skutečností, že 
investice do fotovoltaických technologií jsou i přes aktuální restriktivní opatření ze strany 
státu a distributorů elektrické energie považovány za investice s poměrně nízkou mírou 
celkové rizikovosti, tj. s mírnou přirážkou nad srovnatelnými s obligacemi vydávanými 
renomovanými společnostmi, event. státem. Důvodem je poměrně přesné stanovení 
budoucí výroby (na základě dostupných historických dat a modelů slunečního záření), 
garance výkonu a dlouhé životnosti výrobcem, resp. dodavatelem, 100 % zajištění odbytu 
ze strany státu včetně garance výkupních cen po dobu 20 let a v neposlední řa ě rovněž 
minimální provozní náklady spojené se zajištěním fungování technologie v průběhu její 
životnosti a možnost pojištění případných výpadků v produkci v důsledku závady 
technologie, živelní pohromy apod. 
 
Všechny tyto skutečnosti byly zohledněny při vytváření oceňovacího modelu pro 
fotovoltaické technologie, jehož výstupem je ocenění konkrétní technologie formou 
ukazatelů čisté současné hodnoty a indexu rentability, přičemž výsledné oceně í získá 
uživatel po zadání základních vstupních parametrů vztahujících se k oceňované 
technologii. Vzhledem k tomu, že v modelu jsou uvedeny u každého parametru rovněž
zdroje, odkud mají být vstupní údaje č rpány, včetně doporučených, resp. obvyklých 
hodnot těchto parametrů, je práce s modelem uživatelsky nenáročná a dostupná např. i pro 
počáteční orientační ocenění investice ve fázi, kdy uživatel ještě nemá k dispozici všechny 




Zároveň byla zpracována citlivostní analýza, vycházející z vytvořeného oceňovacího 
modelu, na základě které byly určeny hlavní faktory, které mají největší vliv na konečnou 
výši ocenění dané technologie. Jak vyplývá z této analýzy, hlavním rizikovým faktorem, 
jehož změna má největší vliv na odchylky v ocenění fotovoltaických technologií, je 
počáteční výkupní cena elektrické energie, resp. její snižování. To má pro ocenění těchto 
technologií a tedy i pro jejich efektivnost požadovanou investorem zásadní význam právě 
v této době, kdy možnost dalšího snižování výkupních cen pro fotovoltaické technologie 
nově uváděné do provozu je žhavým předmětem diskusí jak odborné veřejnosti, tak již 
i zásahů příslušných zákonodárců a státních regulačních orgánů působících v této oblasti. 
 
Co se týká státních zásahů a regulace v oblasti fotovoltaiky, na základě výše uvedené 
analýzy a provedení konkrétního ocenění je zřejmé, že bez zachování státní podpory v této 
oblasti včetně garancí cen je zachování investic do fotovoltaických technologií možné 
pouze v případě významného zvýšení účinnosti těchto technologií v kombinaci s dalším 
rychlým poklesem jejich pořizovacích cen. Pokud nebudou tyto předpoklady splněny 
a zároveň dojde k podstatnému snížení výkupních cen elektrické energie, bude čistá 
současná hodnota takovýchto investic nulová resp. záporná, takže pro soukromého 
investora, řídícího se přísně ekonomickými kritérii, bude takováto investice 
nerealizovatelná. Dle mého názoru je otázkou spíše politickou než ekonomickou, zda má 
být fotovoltaika preferována oproti jiným druhům zdrojů obnovitelné energie, kde jsou 
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1x CD s vytvořeným oceňovacím modelem pro fotovoltaické technologie – zpracováno 
v aplikaci Excel 
